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看待全球实物消耗的两个视角：生产与需求 
实物消耗，我们指的是广义的经济运行中最底层的能源和原材料的消耗，基于全球投入产出表的数据，为口径统一，

我们把：亚洲开发银行（ADB）划分的采矿业、焦炭精炼石油和核燃料、非金属矿物、基础金属和金属制品共四个部门
的产值变化作为刻画实物消耗的数据来源。2021 年之后全球经济增速放缓，但全球单位实物消耗却明显上升。全市场

投资者只关注了总量增长对于实物消耗的制约，却忽视了经济结构转变对于全球单位实物消耗的拉动。从不同时期驱

动单位实物消耗上升的国家来看，2000-2016 年，中国是全球单位实物消耗上升最重要的贡献力量。而本轮的单位实

物消耗上行（2021 年以后），主要是由印度、东盟和欧美等国驱动的。我们将从生产与需求两个视角对经济中单位实
物消耗进行讨论：一是从生产视角去追踪实物消耗的源头，即单位 GDP 实物消耗；二是从需求视角去追踪实物消耗的

最终流向，即单位最终使用实物消耗。生产和需求视角无法割裂，两者会形成一个循环：生产带来收入上涨，从而创

造新增需求，并进一步促进生产，这也是本轮向新兴市场的产业链转移最终从供需都会提升实物消耗的内在逻辑。从

生产视角来看，影响单位 GDP 实物消耗的因素主要有两个：一是各国制造业增加值占 GDP 比重，占比越高的国家单位
GDP 实物消耗越高；二是各国经济增速的相对排名，高单位 GDP 实物消耗的国家的增速越靠前，越能拉动全球的单位

GDP实物消耗。从需求视角来看，影响单位最终使用实物消耗的因素同样主要有两个：一是与实物消费相关的人均GNI，

单位最终使用实物消耗与人均 GNI 呈现倒 U 型关系，这也是将产能转移新兴市场后收入增长更能促进实物消耗的原
因；二是与投资相关的资本形成总额增速，在投资增速更高的国家，其单位最终使用实物消耗的增长也更多。 

生产端的展望：全球产能的重新布局 
从生产端来看，未来最重要的议题是全球产能的重新布局与重复建设。以制造业集中度为刻画，2010 年以前，中国制

造业增加值占全球比重不断追赶欧美，从而让全球的制造业更加分散；2011 年开始，全球的制造业产能不断地向中国
集中；直到 2021 年，全球制造业集中度见顶，全球发展制造业的趋势让中国制造业增加值占比下降，欧美、印度和

东盟等国的制造业增加值占比明显提升，这一趋势至今仍在持续。对于印度和东盟而言，发展制造业给自身谋求了较

高的经济增长；而欧美则更多的是为了谋求安全。因此，未来则需要关注上述两类国家：一是制造业增加值占比不断

提升的欧美，伴随其制造业发展，其单位 GDP 实物消耗有望提升；二是单位 GDP 实物消耗本来就高的印度和东盟，其
继续保持较高的经济增速，在全球的经济占比继续提升，从而带动全球单位 GDP 实物消耗的上升。此外，我们对于未

来不同的场景进行了假设，从而估算了全球单位 GDP 实物消耗的年化增速，以未来五年维度来看：在中性的假设下，

未来全球经济以 IMF 的预测增长，印度、东盟和欧美的单位实物消耗继续保持2021-2023年期间的平均增速，则全球

的单位实物消耗的年化增速约为2.28%。 
需求端的展望：全球投资重启以及新兴市场的消费潜力 
从需求端来看，全球的基本盘是中国和欧美,而印度和东盟为代表的新兴市场仍是未来全球需求的主要增长点。对于

中国而言，正在从房地产的拖累中艰难企稳，负贡献逐渐收窄。欧美也正以空前力度加大投资，从而实现制造业回流:
德国承诺 2029 年及以前维持年均 1200 亿欧元投资，约占德国 GDP 的 2.6%；欧盟规划 2028-2034 年的 2 万亿欧元预

算，较原本的 1.21 万亿欧元预算显著增长；美国通过关税谈判试图让其他国家增加对美国投资，以及《大美丽法案》

税收优惠加速制造业发展。而对于增长点来看：由于印度和东盟的人均收入还未到与单位最终使用实物消耗的倒U型

关系的拐点，因此伴随印度和东盟人均收入的进一步提高，它们对于全球单位实物消耗的拉动将进入加速期，同期还
应该关注非洲的作用。 

势来不可止：全球实物消耗占比与大宗商品投资 
就资产配置而言，我们总应该布局经济中占比上升的资产类别，因此，单位实物消耗上升这一判断具备明确的投资意

义：一方面，对于大宗商品而言，这意味着同样 GDP 水平下货值（量*价格）的提升，若供给因素稳定，则价格将趋
于上升；另一方面，对于资源股而言，货值的提升意味着其盈利占比的提升，让其相对其他领域的股票更具有吸引力。

当然，不应该忽视中国制造业在使用大宗商品的环节（如资源加工、设备生产等）的高效率企业在其中的价值。 

风险提示 
国内经济修复不及预期，海外经济大幅下行。  
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1、看待全球实物消耗的两个视角：生产与需求 

2021 年之后全球经济增速放缓，并且从现在看未来五年全球经济可能始终处于 3%左右的
增速，这一增速低于 2000-2008 年和 2010-2017 年的平均水平。对于实物消耗而言，未来
实物消耗的总量可能并不会因为全球需求的全面爆发而明显增长，但是会受益于因经济结
构转变而带来的单位实物消耗的上升，并且这一现象已在过去三年中出现，这也是我们认
为市场投资者对实物消耗的增长潜力存在低估的原因。实物消耗，我们指的是广义的经济
运行中最底层的能源和原材料的消耗，基于全球投入产出表的数据，为口径统一，我们把：
亚洲开发银行（ADB）划分的采矿业、焦炭精炼石油和核燃料、非金属矿物、基础金属和
金属制品共四个部门的产值变化作为刻画实物消耗的数据来源；这四个部门对应到中信一
级行业主要涉及石油石化、煤炭、有色金属和钢铁。为研究单位实物消耗，主要从两个视
角展开讨论：一是从生产视角，即一个国家在生产过程中创造 GDP 时对实物的消耗，这追
踪了实物消耗增长的直接原因，我们用单位 GDP 实物消耗来衡量；二是从需求视角，即一
个国家在消费和投资过程中对于实物消耗的拉动，这追踪了实物消耗的最终流向，我们用
单位最终使用实物消耗来衡量。之所以不是只看单一视角，是因为生产和需求不可割裂，
生产和需求间会形成一个循环：生产增多→收入增多→需求增多→促进生产。更直觉意义
的表述是：全球的产能转移和重建中，不单重建了供给，还拉动了低收入地区的收入增长
和城镇化，由于该地区的边际实物消费倾向更高，从而扩大了全球实物消耗的总量。 

图表1：2021 年之后全球经济增速放缓但单位实物消耗

却进一步上升 

 图表2：生产增多往往也会带来更多需求 

 

 

 

来源：wind，ADB，国金证券研究所。注：1、单位实物消耗计算方法为单位 GDP

下对于 ADB 所有实物部门的完全消耗系数加总，下同。2、2024 年全球单位实物

消耗是假设各国以 2023 年的单位实物消耗保持不变，根据 2024 年各国 GDP 增

速计算出 2024 年各国 GDP 在全球占比从而推算得来。 

 来源：wind，ADB，国金证券研究所 

从生产视角来看，全球实物消耗的上升在不同时期的驱动国家是不同的：第一个时期是
2000-2016 年，中国是全球实物消耗上升最重要的贡献力量。具体体现在，中国单位 GDP
实物消耗上升最为明显，同时中国实物消耗在全球的占比从 2000 年的 15.1%提升至 2016
年的 39.5%。除中国外，东盟和印度单位 GDP 实物消耗的提高也在一定程度上带动了全球
的实物消耗，但贡献度远不及中国。第二个时期是 2021 年以后，伴随中国的出海破圈与
西方世界的重建产能，印度、东盟和欧美的单位 GDP 实物消耗均再度上升，同时这些国家
的实物消耗占比也开始提升，从而带动了全球单位 GDP 实物消耗的二次上行。 
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图表3：2000-2016 年，全球实物消耗上升主要由中国生产带动 

 

来源：wind，ADB，国金证券研究所。注：1、气泡大小代表国家/地区的实物消耗占比(%)，下同。2、深青色代表 2000 年数

据，蓝色代表 2016 年数据。3、坐标轴交点为全球平均水平，下同。 
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图表4：2021 年以来，印度、东盟生产扩张以及欧美产能重建带动全球实物消耗再度上

行 

 

来源：wind，ADB，国金证券研究所。注：1、深青色代表 2016 年数据，蓝色代表 2020 年数据，浅蓝色代表 2024 年数据。 

从生产端来看，影响全球单位 GDP 实物消耗上升与否的因素有两个：一是各国制造业占
GDP 的比重能否抬升，制造业占比越高的国家，单位GDP 实物消耗越高；二是单位 GDP 实
物消耗高的国家其经济增速排名能否在全球前列，从而带来其在全球经济占比的提高。 

图表5：制造业占 GDP比重与单位GDP 实物消耗具有明显的正相关性 

 

来源：wind，ADB，国金证券研究所。注：图中为 2023 年数据。 
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而从需求视角来看，可能更加符合大众的直觉。2000-2016 年，中国、印度和东盟的需求
增速始终维持在较高水平，从而拉动了全球实物消耗，其中中国的拉动作用尤为明显。而
2021 年以后，日本、欧美、东盟和印度等国的需求均迎来明显修复，从而带动实物消耗
再度上行。值得注意的是，以 2024 年为例，从生产视角来看，美国和欧洲的实物消耗占
比分别为 7.5%和 13.5%，而从需求视角来看，美国和欧洲的实物消耗占比分别为 12.4%和
14.8%。因此，仅从生产视角来看可能会低估欧美等国对实物消耗的拉动作用。从需求视
角更适合分析欧美等需求大国，从生产视角则更适合分析中国、印度和东盟等生产大国。 

图表6：2000-2016 年，中国、印度和东盟的需求增长拉动全球实物消耗 

 

来源：wind，ADB，国金证券研究所。注：1、本文最终使用包括住户最终消费支出、为家庭提供服务的非营利组织的最终消费

支出、政府最终消费支出、固定资本形成总额、库存变化。本文通过最终使用来刻画各国家的需求，下同。2、A 国单位最终

使用实物消耗的计算方法为：首先计算各国生产单位最终产品对于实物部门的完全消耗系数总和；其次将 A 国对于各国生产

的最终产品的使用总额*对应各国生产单位最终产品的实物消耗，再加总，从而得出 A 国所有最终使用对所有国家的总实物消

耗；最后用 A 国所有最终使用的总实物消耗/总最终使用，得出单位最终使用实物消耗，下同。3、深青色代表 2000 年数据，

蓝色代表 2016 年数据。 
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图表7：2021 年以后，日本、欧美、东盟和印度等国的需求修复拉动实物消耗再度上行 

 

来源：wind，ADB，国金证券研究所。注：1、深青色代表 2016 年数据，蓝色代表 2020 年数据，浅蓝色代表 2024 年数据。 

影响单位最终使用实物消耗的变量主要有两个，一是与实物消费相关的人均 GNI，二是与
投资相关的资本形成总额增速。具体而言，一方面，我们发现，单位最终使用实物消耗与
人均 GNI呈现倒 U 型关系。我们理解背后的原因是：当人们生活水平较低时往往只能满足
基本的生存需求；随着人均收入的提高，人们开始有能力消费制造业产品，例如汽车、家
电等，而制造业产品往往蕴含着更多的实物消耗；当人均收入水平进一步提高时，人们可
能会将多余的收入转向服务型消费，从而单位最终使用实物消耗开始下降。此外，我们还
发现对于中国等制造业大国而言，本国的制造业优势让本国的居民选择消费制造业产品更
具有性价比，居民在更低的人均收入下就能够消费的起制造业产品。另一方面，我们发现，
2021 年以来，在投资增速更高的国家，其单位最终使用实物消耗的增长也更多：印度和
墨西哥是其中的典型。这背后可能是因为：一方面，投资多用于基础设施建设，或者用于
与制造业相关的厂房建设或设备投资。另一方面，投资也可能会带来人均收入的上涨从而
促进消费。 
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图表8：单位最终使用实物消耗与人均GNI 呈现倒 U型关

系 

 图表9：资本形成总额增速与单位最终使用实物消耗增长

有明显正相关性 

 

 

 

来源：世界银行，ADB，国金证券研究所  来源：世界银行，ADB，国金证券研究所 

 

图表10：投资也可能带来人均收入的提高从而促进消费 

 

来源：世界银行，国金证券研究所。注：本图包括了全球主要的 130 个国家数据。 

2、生产端的未来展望：全球产能的重新布局 

从生产端来看，未来最重要的议题是全球产能的重新布局与重复建设。我们用制造业集中
度来刻画全球产能的分布情况。2010 年以前，中国制造业不断追赶欧美，中国的崛起让全
球的制造业分布更加分散；2011 年开始，中国实现了对于欧美制造业增加值在全球占比
的反超，全球的制造业产能不断地向中国集中；直到 2021 年，全球制造业集中度见顶，
全球发展制造业的趋势让中国制造业增加值占比下降，欧美、印度和东盟等国的制造业增
加值占比明显提升，这一趋势至今仍在持续。值得注意的是，这种产能的分散也会带来制
造业的重复建设。结合前文提到的从生产端影响全球单位 GDP 实物消耗的变量来看，未来
需要重点关注两类国家：一是制造业占比不断提升的欧美，伴随其制造业发展，其单位 GDP
实物消耗有望提升；二是单位 GDP 实物消耗本来就高的印度和东盟，其继续保持较高的经
济增速，在全球的经济占比继续提升，从而带动全球单位 GDP 实物消耗的上升。 

R² = 0.3237

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

0.4

10000 20000 30000 40000 50000 60000 70000 80000

单
位
最
终
使
用
实
物
消
耗

人均GNI(美元)

主要国家/地区

巴西

墨西哥

俄罗斯

日本

韩国

欧洲
美国

澳大利亚

加拿大

中国
印度

墨西哥

俄罗斯

东盟

巴西

美国

加拿大

中国

欧洲

澳大利亚
R² = 0.4087

-0.02

-0.01

0.00

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

1 3 5 7 9 11 13 15

单
位

最
终

使
用

实
物

消
耗

:2
0
2

0
-2

0
2
3
年
变
化

资本形成总额:2020-2023年复合增速(%)

R² = 0.3704

-15

-5

5

15

25

35

45

-20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 25 30 35

人
均

G
N

I:
2

0
2

0
-2

0
2
3
年
变
化

(%
)

资本形成总额:2020-2023年复合增速(%)



策略专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 10 
 

扫码获取更多服务 

图表11：2021 年以后，全球产能变得更加分散  图表12：未来需要关注高增长+高单位实物消耗的印度和

东盟以及制造业占全球比重明显提升的欧美 

 

 

 

来源：世界银行，国金证券研究所。注：制造业集中度的计算方法为首先计算各

国制造业增加值占全球制造业增加值比重，再计算其方差。该指标数值越大代表

制造业产能越集中。 

 来源：世界银行，ADB，国金证券研究所 

对于印度、东盟和欧美而言，发展制造业各自有不同的动机。过去印度和东盟通过发展制
造业给自身谋求了较高的经济增长，而欧美则更多的是为了谋求安全。具体而言，过去 20
年里，欧美制造业经历了明显下滑，这种“去工业化”与“产业空心化”的进程，使得它
们在过去占据优势的工业领域，也正被以中国为代表的新兴制造力量加速赶超。与之对应
的是，这种产业空心化带来的是欧美整体对外依赖度的显著攀升。这种对外依赖度的加深，
也凸显了欧美在维持产业竞争力和保障经济安全方面所面临的结构性风险与脆弱性，欧美
具有强烈的重振制造业诉求。 

图表13：欧美的产业链完备程度有所下降  图表14：与之对应的是，欧美整体对外依赖度的明显上

升 

 

 

 

来源：Atlas，国金证券研究所。注：经济复杂度指数排名越高代表该国家产业

链越完备。 

 来源：ADB，国金证券研究所。注：对外依赖度的计算方法为该国家最终使用中

体现的其他国家的增加值占比。 

此外，我们对于未来不同的场景进行了假设，从而估算了未来五年全球单位 GDP 实物消耗
的年化增速。首先我们对于各国未来经济增速进行假设，假设的依据是 IMF 对于各国未来
经济增速的预测。其次，我们对于各国未来单位 GDP 实物消耗的增速进行假设：在最好的
假设下，未来印度和东盟单位实物消耗的增速能像 2000-2010 年的中国一样，同时欧美也
能回到金融危机前制造业高点对应的单位实物消耗水平，则全球单位实物消耗的年化增速
约 3.12%；在中性的假设下，即未来印度、东盟和欧美的单位实物消耗继续保持2021-2023
年期间的平均增速，则全球单位实物消耗的年化增速约 2.28%。在最差的假设下，即全球
制造业整体陷入衰退，则全球单位实物消耗的年化增速约-2.69%。 
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图表15：不同假设下对于未来全球单位GDP 实物消耗增速的估算 

 

来源：ADB，国金证券研究所 

 

图表16：不同假设下未来全球单位GDP 实物消耗的走势 

 

来源：ADB，国金证券研究所 

3、需求端的未来展望：全球投资重启以及新兴市场的消费潜力 

从需求端来看，全球的基本盘是中国和欧美（需求占比总和近 50%）。对于中国而言，正在
从房地产的拖累中艰难企稳，负贡献逐渐收窄。对于欧美而言，欧美正通过大规模政策干
预与资本投入启动制造业复兴计划，试图重塑本土产业竞争力。例如，德国宣布到 2029
年将维持每年约 1200 亿欧元的投资，约占德国 GDP 的 2.6%；欧盟也公布了 2028-2034年
的预算提案，总额达 2 万亿欧元，较原本的 1.21 万亿欧元预算显著增长。 对于美国而言，
特朗普通过关税谈判试图让其他国家增加对美国投资，加速制造业回流；特朗普签署的《大
美丽法案》中也提到要给予制造业更多的税收优惠以促进其发展。与此同时可以看到，自
去年下半年以来，欧洲的固定资本形成总额增速开始回升。美国在制造业（设备）的投资
增速自去年下半年也开始上升，虽然 2025Q2 有所回落，但美国二季度较差的经济读数也
可能换来美联储降息，从而与正在形成的美国制造业投资趋势形成共振。 
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图表17：欧美关于加大投资的相关政策和新闻 

 

来源：wind，央视，欧洲委员会，美国白宫，国金证券研究所 

 

图表18：欧美投资增速开始回升 

 

来源：wind，国金证券研究所 

地区/国家 时间 政策/事件内容

2024-05-27
欧盟正式通过《净零工业法案》,到2030年欧盟本土净零技术制造产能达到部署需

求的40%，到2040年欧盟在这些技术上达到世界产量的15%

2025-02-26
欧盟宣布支持制造业能源转型的“清洁工业协议”，计划在短期内调动1000亿欧

元资金，强化欧盟工业竞争力

2025-06-24

德国政府内阁批准了2025年财政预算草案和2026年财政预算框架，2025年德国增

加投资额至1157亿欧元,2026年投资额度约为1236亿欧元，到2029年，德国将维持

每年约1200亿欧元的投资,约占GDP的2.6%

2025-07-16

欧盟委员会公布了2028至2034年新预算提案，总额达2万亿欧元，年均支出约占欧

盟GDP的1.6%，较目前1.21万亿欧元预算实现显著增长，该预算案将重点放在国防

建设、经济竞争力提升及农业补贴改革三大领域

2025-08-06
德国准备设立1000亿欧元基金投资战略资产，以帮助确保国防、能源和关键原材

料等战略领域的安全

2025.04—至今 对各个国家加征不同程度的关税

2025-06-12 美光宣布在美投资2000亿美元计划，预计将创造约9万个直接和间接的就业机会

2025-06-18 德州仪器将投入超600亿美元在美国本土扩建7座晶圆厂

2025-07-01
施耐德电气计划在未来两年内向美国业务投资超过7亿美元，助力美国能源基础设

施建设

2025-07-04

特朗普签署《大美丽法案》，对先进制造业投资可用于税收抵免的额度由25%提升

至35%；同时购置或建造用于生产、制造、精炼的厂房等固定资产，可以在投入使

用当年按100%进行抵扣；提高政府债务上限5万亿美元

2025-07-22 与日本达成贸易协议：5500亿美元对美投资

2025-07-25
与欧盟达成贸易协定：6000亿美元对美投资，购买美国军事装备，购买价值7500

亿美元的美国能源产品

2025-07-30 与韩国达成贸易协定：3500亿美元对美投资，购买价值1000亿美元的能源产品

美国

欧洲
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印度和东盟则是未来全球需求的主要增长点。伴随印度和东盟制造业的发展，其人均收入
也得到了明显提高，从而进一步刺激了本土的内需。前文提到，单位最终使用实物消耗和
人均收入呈现倒 U 型关系，参考中国人均 GNI，印度和东盟还未到达倒 U 型拐点，那么伴
随着其人均收入的提高，印度和东盟从需求侧对于单位实物消耗的拉动会进一步提升。与
此同时，印度和东盟未来也都有强大的资金支持。对于印度而言，制造业的发展也为政府
创造了更多收入，印度财政赤字率明显下降，处于历史中枢以下水平，政府稳定性增强。
而对于东盟而言，全球 FDI 流向东盟的比例从 2017 年以来不断抬升，其中中国对东盟的
投资占比较高，国际资本持续流入成为关键支撑。 

图表19：伴随着制造业的发展，印度和东盟的人均收入

不断提高 

 图表20：印度和东盟还未到达倒 U 型的拐点，未来人均

收入的增加对于实物消耗来说是加速的作用 

 

 

 

来源：世界银行，国金证券研究所  来源：世界银行，ADB，国金证券研究所 

 

图表21：2021 年以来，印度财政收入明显增多  图表22：2017 年以来，全球对于东盟的投资占比明显上

升 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所。注：印度财政收入占 GDP 比重 2025 年及以后数

据为 IMF 预测数据。 

 来源：wind，国金证券研究所 

4、势来不可止：全球实物消耗占比与大宗商品投资 

当下，全球对于安全性和社会稳定性的重视，让全球开始重新关注实体经济的发展，政府
正通过加大赤字率的方式撬动实体投资，全球制造业活动的回升已经开始。 
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图表23：全球制造业活动已开始回升 

 

来源：wind，国金证券研究所 

就资产配置而言，我们总应该布局经济中占比上升的资产类别，因此，单位实物消耗上升
这一判断具备明确的投资意义： 

（1）对于大宗商品而言，这意味着同样 GDP 水平下货值（量*价格）的提升，同时也将
助推铜、铝、油等商品价格上升。当然，这可能需要依赖大宗商品供给稳定这一前提条件。
2015-2019 年，由于美国页岩油、LNG、中国去产能、地缘频繁扰动（伊朗制裁、印尼禁矿、
非洲罢工）等因素，大宗商品供给端剧烈波动，从而带来商品消耗货值和商品价格的巨大
波动。然而，当前这种不稳定因素已显著消退：一方面，页岩油等关键技术突破陷入瓶颈，
成本优化难以支撑颠覆性的产能扩张；另一方面，全球战略竞争加剧促使主要经济体强化
对于资源控制，大幅去产能的可能性同样不大。 

图表24：全球商品消耗货值增速与单位GDP 实物消耗高

度正相关 

 图表25：商品消耗货值占 GDP 比重也有望伴随单位 GDP

实物消耗的上升而再度抬升 

 

 

 

来源：wind，ADB，国金证券研究所。注：1、全球商品消耗货值的计算方法为原

油、煤、天然气、有色(铜、铝、铅、锌、锡、镍)各自的消耗量乘以各自的单价

再加总，下同。2、2015-2019 年期间，大宗商品供给端不稳定导致价格大幅波

动，图中虚线部分代表 2015-2019 年剔除价格因素影响后的商品消耗货值，下

同。 

 来源：wind，ADB，国金证券研究所 
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图表26：2020 年以来，主要商品(铜、铝、油)价格与全球单位 GDP对应的实物消耗走势较为相近 

 

来源：wind，ADB，国金证券研究所 

（2）对于资源股而言，货值的提升意味着其盈利占比的提升，让其相对其他领域的股票
更具有吸引力。这也意味着，全球与铜业、铝业和油气相关的公司股价也有望继续上涨。
值得注意的是，不应该忽视中国制造业在使用大宗商品的环节（如资源加工、设备生产等）
的高效率企业在其中的价值。 

图表27：单位 GDP实物消耗的上升有望让产业链利润再度向实物消耗领域分配 

 

来源：wind，ADB，国金证券研究所。注：统计范围为全球各行业利润前 500 的公司。 
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图表28：2020 年以来，伴随单位 GDP对铜铝消耗的上

升，全球铜业、铝业股价指数也明显上涨 

 图表29：单位 GDP对油气的消耗与全球油气股价指数始

终保持较高正相关性 

 

 

 

来源：wind，ADB，国金证券研究所  来源：wind，ADB，国金证券研究所 

5、风险提示 

国内经济修复不及预期：如果后续国内经济数据超预期走弱，那么中国可能会拖累全球实
物消耗。 

海外经济大幅下行：如果海外经济超预期下行，那么全球制造业共振修复可能会暂停，实
物资产需求也会放缓。 
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