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中国:国债到期收益率:10年

2025年Q1，中国GDP实际 5.3%，美国GDP环比折年率-0.2%。
2025年1-5月固定资产投资3.7%，其中房地产投资-10.7%；1-5月出口累计6.0%；1-5月社会消费品零售总额累计同比5.0%。 5月，中国PPI -3.3%；CPI-0.1%。

一，回顾，2025H1，内需回落，外需韧性…
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资料来源：Wind，国泰君安期货研究

国债利率的五大逻辑：
① 政策利率与市场利率，carry。

② 信用扩张，地产+出口，与美债利率联动。

③ 经济基本面。

④ 通胀。

⑤ 汇率稳定。

2025年H2，由于美国利率依然有下行风险，通胀回升需要消耗国内过剩产能；10年期国债利率预期1.6-1.8%震荡…

回顾，国债期货震荡偏多，商品震荡偏空…2025H2继续…
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资料来源：Wind，国泰君安期货研究

商品周期≈通胀周期
通胀周期≈信用周期

二，当前经济周期
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商品与国债利率（尤其远期）正相关，商品→通胀→利
率，当
实际利率（贷款利率）＞自然利率（生产利润），压制通胀；

实际利率（贷款利率）＜自然利率（生产利润），提高通胀；

…
一般来讲，降息后半程（政策利率＜自然利率），商品
开始见底，一般3-4年一小周期（基钦周期），6-8年一
大周期（产能周期）：
1972.10（美元危机，布雷顿解体…）

1978.04 

1986.06 （拉美债务危机，降息里根减税增加赤字，…）油底铜底

1994.01（储贷危机与日本泡沫，降息中国过热，…）铜底油底

    1999.01（亚洲金融危机，降息中国积极财政，…）油底铜底

2001.10（互联网泡沫） 油底铜底

    2005.05

2009.01（次贷危机，QE降息，6个月）

    2012.11

2016.01（欧洲危机，中国棚改美国补库，…）

2020.04（新冠疫情，QE降息，3个月…）

    2023.06（硅谷银行危机，QE，3个月..）

2027.01 ? ….

…

2025年，有下行压力，商品回落取决于美国进口放缓斜
率…

当前经济周期
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商品的底部一般都是降息后期，以及财政发力。
例如，
2002，

2009，

2016，

2020，

在财政退坡的时候，商品基无牛市…

经济周期，与财政赤字与国债增速
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美国新增就业人口低于20万人/月时，经济一般有放
缓预期…

2025年5月，美国失业率4.2%...

经济周期，PMI，美国就业
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财政与货币支持了较高薪资增速，支持了支出与通胀。

2014年8月，美国个人消费支出突然从5%高位开始
下行。

2025年4月，美国个人消费支出折年数同比5.5%，平
均薪资同比增速3.9%，依然偏高。

经济周期，薪酬，消费，耐用品订单，进口，地产，通胀…
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1971年以来，“美元-石油”为美元奠定了全球货币
地位。全球商品以美元定价，美元成为商品引擎。

商品历次的底部与顶部，与美国进口（消费需求）密切相关。
1980年以来，商品周期与美国进口周期同步（右图。除2006-
2007年美国进口下行，商品上行，原因是中国奥运及地产崛起）。

资产价格→消费、投资→GDP，美国经济形成这样的循环。

美国消费主要包括：收入、零售、进口、地产、石油…

进口是美国消费（占GDP 70%）和GDP增速一个缩影。

经济周期，进口、耐用品订单、成屋、出行
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滑 ， 退 出
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C P I 下 行
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1990.5月
PMI见顶
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资料来源：Wind，国泰君安期货研究

库存周期
批发商库存销售比，与库存总额增速背离，往往代
表销售需求特别旺盛，库存被动下降，对商品是大
利多。比如：
1995.08-1996.10

2005.05-2005.12

2006.10-2007.10（油价短期下跌后回升）

2011.07-2012.03（布油98-128）

2025年3月美国批发商库存销售比1.30。

2025年5月美国ISM 自有库存46.7，前值50.8；

新订单47.6，前值47.2。

库存周期，批发商库存销售比，39个月
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商品研究，遵循：
1）经济周期
2）库存周期
3）产能周期

经济周期遵循：信用扩张是通胀充分非必要条件。
跟踪：
PMI
就业
消费，进口，地产
通胀
财政
货币
…

交易方面，商品与利率
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资料来源：Wind，国泰君安期货研究

2023年，美国进口回升，交易基本金属，铜铝…

具体参考：
《原油月报与策略》

2025年，交易谁？原油逢高布空…多配继续等待…

0

10

20

30

40

50

60

70

80

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

19
80

-0
1

19
81

-0
1

19
82

-0
1

19
83

-0
1

19
84

-0
1

19
85

-0
1

19
86

-0
1

19
87

-0
1

19
88

-0
1

19
89

-0
1

19
90

-0
1

19
91

-0
1

19
92

-0
1

19
93

-0
1

19
94

-0
1

19
95

-0
1

19
96

-0
1

19
97

-0
1

19
98

-0
1

19
99

-0
1

20
00

-0
1

20
01

-0
1

20
02

-0
1

20
03

-0
1

20
04

-0
1

20
05

-0
1

20
06

-0
1

20
07

-0
1

20
08

-0
1

20
09

-0
1

20
10

-0
1

20
11

-0
1

20
12

-0
1

20
13

-0
1

20
14

-0
1

20
15

-0
1

20
16

-0
1

20
17

-0
1

20
18

-0
1

20
19

-0
1

20
20

-0
1

20
21

-0
1

20
22

-0
1

20
23

-0
1

20
24

-0
1

20
25

-0
1

PMI,%进口，% 美国:进口金额:季调:同比
美国:ISM:制造业PMI

50

60

70

80

90

100

110

2024-01 2025-01

美元/桶 期货收盘价(活跃合约):IPE布油

期货收盘价(活跃合约):IPE布油:200日移动平均

期货收盘价(活跃合约):IPE布油:年度



12
资料来源：Wind，国泰君安期货研究

商品一般在经济过热时候会有较好机会，比如
2020-2021

1996-1997

…

2025年，商品分化，等待共振…
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资料来源：Wind，国泰君安期货研究

如何解决美国不可持续的贸易赤字问题，重新平衡
全球贸易？

巴菲特在2003年写过一篇《日益沉重的贸易赤字》文章，提出过
一个方案，与2025年特朗普方案本质上一致的——即提高进口成
本（进口方多付10%成本），转移给出口方（补贴出口方10%的
成本，出口方获得“进口凭证”IC，可以转给进口方），让进口
成本增高，补贴出口，使出口更有竞争力，来实现进出口平衡。
这种方法，与2025年特朗普对外加征关税（减少进口），对内减
税（补贴出口），类同。希望此来实现美国贸易平衡。当然，中
美平衡贸易的过程是痛苦的，可能造成的影响包括：

① 减少美国进口，促进美国出口，美国贸易差额缩减。（图1，
图4-1）

② 美国进口成本上升，需求下滑，可能拖累全球经济与物价（图
1）。

③ 贸易摩擦引发的政策的不确定性。冲突可能进一步扩展到科技
战、金融战，甚至部分热战。

2025年4月美国进口3510亿美元，同比3.3%；

2025年4月美国Rollsum12月 4.37万亿美元，同比12%；

2025年5月韩国出口572亿美元，同比-1.3%；

2025年5月越南出口396亿美元，同比20.7%；

2025年5月中国出口3161亿美元，同比4.8%；

5月中国Rollsum12月 3.7万亿美元，同比7.2%；

2025，等待共振…会重演2014吗？预期不会
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2003-2007，
中国地产，美
国滞胀 如果中国进一步

扩大内需，美国
可能陷入2004-
05年进口下行
物价上行。

欧洲CPI下行，
负利率；

美国退出QE，
国债总额与财政
赤字下行…
中国商品房管控
销售下行…
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资料来源：Wind，国泰君安期货研究

4%的国债利率，使美国财政难以为继。如果利率有
下行风险，商品会单独涨吗？回顾1960年来经验，
不会出现（除非出现供应中断）。

如果美债利率有下行风险，商品很难出现单独上涨。

2025，等待共振
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资料来源：Wind，国泰君安期货研究
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2025，多有色空黑色…
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资料来源：Wind，国泰君安期货研究

欧线期货价格影响链条：
影响集装箱运价的因素→班轮/货代公司的集装箱结
算运价→以结算运价构成的SCFIS指数→以SCFIS为
标的的集运指数（欧线）期货。

欧线价格影响因素：
① 需求，美欧经济周期。

② 供应，集装箱船，集装箱数量，航线（地缘），港口（排队拥
堵…）

③ 库存周期

④ 汇率

专题，欧线，出口汇率与欧线…_2025逢高空 
2025年，逢高空欧线或许一个机会。主要逻辑：

a. 全球经济周期向下。美国进口有大幅下行风险。美国进口中韩
出口在关税战摩擦下有下行风险…

b. 以美国来看，（零售/批发）库存销售比有重新走高风险（逆全
球化及新订单回落，需要较高库存）

c. 集装箱供应没有大的问题（红海绕行成常态）

备注：
SCFI指数 ≈ XX美元/FEU×0.68~0.71

OA联盟

PA联盟

三，具体品种…欧线
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2023.10 巴
以冲突

2014.07 胡
塞武装袭击
红海

最重要的图

美国欧洲进口，中国出口…
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资料来源：Wind，国泰君安期货研究

铜，宏观与产业

工业品，有色，铜
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资料来源：Wind，国泰君安期货研究

铜：
跟踪美国就业、消费；中国再通胀。

铜供应扰动弱于油，更能代表经济趋势。
未来铜油比中枢可能从80上升到100。

交易上，关注多配。

工业品，有色，铜
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当经济需求下行(铜)，原油由于供应担忧短期强
劲，最后往往会补跌(红线)
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高库存时代  平均1.35

低库存时代 平均1.2 
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资料来源：Wind，国泰君安期货研究

等待…

工业品，有色，锌
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资料来源：Wind，国泰君安期货研究
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1）制造业投资与出口强劲。工业增加值与用电量高位。

2）人民币贬值压力。

2024年，内需不足，黑色价格韧性，加工利润不足。
1）内需疲弱。市场呼吁中央发债！但动作迟缓。

2）出口偏强。工业增加值增速维持高位。导致美欧加关税！

中国作为制造业大国， “重投资，轻消费”，内需
(服务)消费不足，过渡依赖制造与出口，人民币贬值
(居民缺少获得感)，导致商品被动超涨。

2016年开始，以黄金、铁矿为代表工业品持续上涨逻
辑？

工业品，黑色，等待…
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资料来源：Wind，国泰君安期货研究

2025年H2，预期铁矿石承压下行：
① 房地产投资（销售）依然比较疲弱；
② 出口有下行风险；
③ 预期2025H2 粗钢产量下行，铁矿开始累库…

关注2605 多配

工业品，黑色，等待…铁矿石，关注2605…
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资料来源：Wind，国泰君安期货研究

原油2025，65-85。
① 地缘冲突。
② 美国补库。
③ 气候风险。
④ 欧洲日本经济超预期。

风险：
美国衰退。美沙联盟。

具体参考《专题，原油市场展望_2025》

工业品，原油，震荡偏弱

65

70

75

80

85

90

95

100

105

110

2023-01 2024-01 2025-01

美元/桶 期货收盘价(活跃合约):IPE布油

期货收盘价(活跃合约):IPE布油:200日移动平均

期货收盘价(活跃合约):IPE布油:年度

2.5

2.7

2.9

3.1

3.3

3.5

3.7

3.9

4.1

400

450

500

550

600

650

700

750

800

850

2023-01 2024-01 2025-01

利率 ，%元/吨 期货收盘价(活跃合约):INE原油 中国:国债到期收益率:10年:+美国:国债收益率:10年:/2



23
资料来源：Wind，国泰君安期货研究
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2001.10

美国进口若回落，商品会有好的上涨行情？难。
（除了2004-2006）

工业品，原油，与铜价
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资料来源：Wind，国泰君安期货研究

苯乙烯与原油趋势相同，振幅不一。 

EB/SC 正常比较关系中枢15左右，根据通胀预期以
及产能情况，会超涨超跌。比如，2020-21年较SC
溢价，2023年Q3，2024年1-5月，均因美国通胀回
升，交易美国“再通胀”，而明显上涨（右图1）…

作为不易存储的低库存品种，EB存在着较为明显的
急涨行情…

工业品，苯乙烯，震荡偏弱
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资料来源：Wind，国泰君安期货研究

2024，强出口支持开工与中间品需求。

2025，。。。。。

工业品，化工，震荡偏弱
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资料来源：Wind，国泰君安期货研究

中国CPI与美国PPI到底了吗？

农产品，尿素，等待
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资料来源：Wind，国泰君安期货研究

橡胶，2010年以来库存高，Contango结构，快涨
慢跌….

橡胶从产能周期上来讲，偏多配，从需求上来讲，
跟踪：
① 中国内需补贴的持续性…
② 中国出口量及价格增速…

橡胶偏多配品种，耐心等待…

农产品，橡胶，2010年以来快涨慢跌，高库存
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资料来源：Wind，国泰君安期货研究
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生猪问题，周期与产能。逢高偏空配。

农产品，生猪，去产能

10000

15000

20000

25000

30000

35000

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

2020-01 2021-01 2022-01 2023-01 2024-01 2025-01

元/吨指数 南华工业品指数 南华工业品指数:年度 期货收盘价(活跃合约):生猪



29
资料来源：Wind，国泰君安期货研究

消费的几个趋势：
① 人口老龄化。
② 进入低通胀。
③ 消费分化。

收入增加，增加消费，被动增加商品价格。

生猪与宏观的关系：
① CPI与工资关联，受生猪影响变弱。
② 生猪与CRB，从成本上有关联，更多受自身供需
影响。

农产品，生猪，去产能
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资料来源：Wind，国泰君安期货研究

结论：
① 2025年H2，震荡偏空，中期（3-6个月）等待找机会布
多：贵金属、有色铝铜、原油…

② 关注多有色空黑色。

③ 做多back结构商品，向生产企业闲置库存要利润。

2025年H2展望：整体偏空，多配等待贵金属、有色、能源、黑色
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资料来源：Wind，国泰君安期货研究



32
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