2018年全球大宗商品价格走势、对我国的影响及对策
内容提要：2018年以来全球经济复苏和需求增长带动大宗商品整体价格温和上涨，原油价格的显著上升成为拉动此轮大宗商品价格涨势的主要力量。而美国单边贸易保护主义盛行以及潜在地缘局势对商品供需的影响等因素，可能导致未来大宗商品价格进一步震荡和分化，并对我国宏观经济运行产生潜在影响和冲击。
一、上半年大宗商品价格总体呈现温和上涨趋势
2018年以来，随着全球经济复苏势头日渐显著，大宗商品市场也受益于全球外贸和直接投资活动的回暖，呈现温和上涨趋势。5月23日，RJ/CRB商品价格指数从年初的194.72上涨至206.37，为上半年高点，截至6月29日，RJ/CRB商品指数为200.36，较年初上升了2.9%。
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图1：2018年上半年RJ/CRB大宗商品综合价格指数走势图
资料来源：Wind数据库
（一）原油价格继续稳步回升
2018年以来，国际原油继续延续上涨走势，油价也屡创近年新高，5月初特朗普宣布退出伊朗核协议，市场对伊朗原油供给缩减的预期进一步拉升了原油价格，导致油价不断刷新三年半以来新高。截至6月29日，WTI原油期货价格达到74.15美元/桶，布伦特原油期货价格达到79.44美元/桶，分别较年初同比上升了17.5%和22.8%。
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图2：WTI和布伦特原油现货价格走势图  单位：美元/桶
资料来源：Wind数据库
一是全球经济复苏带动原油需求量不断上涨。2017年主要发达国家经济增速明显加快，新兴市场和发展中国家仍保持较快增长均带动了原油需求上涨。国际能源署（IEA）预计2018年全球原油的需求量为9930万桶/天，高于2017年9780万桶/天的水平。

二是原油供给端进一步紧缩。目前OPEC成员国和非OPEC产油国仍在继续执行限制原油供给量的协议，6月底OPEC达成协议决定将整体减产履行率由150%降至100%，但实际增产力度仍低于市场预期。此外，尽管美国石油钻井数量持续增加，但由于没有足够的基础设施来输送增产的原油，即使美国页岩油生产商每日再增加20万～30万桶产量，依然不足以抵消来自OPEC产量的大幅下降。
三是技术和政治风险增加了供给端的不确定性因素。包括伊朗、委内瑞拉、利比亚和尼日利亚等国正面临技术和政治风险等因素影响，原油产量不断下降。由于钻油机数量下降，一季度委内瑞拉的原油产量以及下降至平均154万桶/天，较2017年四季度平均177万桶/天的水平出现了明显下降，IEA预计委内瑞拉原油日产量2019年第二季度进一步将跌至100万桶。
（二）天然气价格小幅回落
由于美国天然气产量和出口增加，全球天然气产量增速整体略高于消费量增速，2018年上半年全球天然气价格在年初小幅升高后逐渐回落，特别是进入二季度以来，天然气价格水平一直较为稳定地保持在低位，截至6月29日，纽约商品交易所（NYMEX）天然气期货收盘价为2.92美元/百万英热单位，较年初下降了3.9%。
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图3：NYMEX天然气期货价格走势图（收盘价）单位：美元/百万英热单位
资料来源：wind数据库
（三）铁矿石价格继续维持低位运行
2018年全球铁矿石市场供大于求的缺口逐渐收窄，铁矿石价格逐步回归到合理区间，但供大于求的基本格局仍保持不变，价格难以大幅上涨，呈现出相对平稳的低位运行走势。截至6月29日，大连商品交易所铁矿石期货结算价为438元/吨，较年初下降了10.3%。
[image: image4.png]CRREE iUy





图4：大连商品交易所铁矿石期货结算价 单位：元/吨
资料来源：wind数据库
（四）铜价震荡走低
2018上半年以来，主要生产国如智利等国的铜矿罢工及矿石品位下滑使铜矿产量增速放缓，同时我国需求又出现回落，导致铜价震荡走低。3月23日，纽约金属交易所（COMEX）铜期货收盘价一度下降至2.9735美元/镑，自2017年10月以来首次降至3美元/镑以下。截至6月29日，纽约金属交易所（COMEX）铜期货收盘价位2.955美元/镑，较年初下降了9.3%。
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图5：纽约金属交易所铜期货收盘价 单位：美元/镑
资料来源：wind数据库
（五）农产品整体价格保持低位运行
2018年以来，全球主要农产品价格仍继续保持低位运行。一季度，由于美国和欧洲小麦产区的天气形势导致主要农产品，尤其是玉米和大豆出现减产，主要农产品价格小幅回升，但近期中美贸易摩擦大大影响了农产品价格涨势，农产品价格在二季度无法继续上涨，甚至出现回落，保持低位运行态势。截至6月29日，芝加哥小麦期货交易价格（收盘价）从年初的4.34美元/蒲式耳升至4.97美元/蒲式耳，玉米、大豆期货交易价格（收盘价）分别从年初的3.53美元/蒲式耳、9.55美元/蒲式耳降至3.5美元/蒲式耳、8.57美元/蒲式耳。
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图6：芝加哥商品交易所主要农产品价格走势 单位：美分/蒲式耳
资料来源：wind数据库
二、下半年走势预测
总体看，全球经济增长和需求端旺盛仍是下半年支撑大宗商品价格继续温和增长的重要因素，预计2018年下半年大宗商品整体价格仍将保持温和上涨，不会出现大幅度下滑。
在能源价格方面，下半年OPEC和非OPEC生产国继续限产、能源需求持续旺盛以及地缘风险三大因素仍将继续推动油价稳步上升。6月，OPEC上调了非OPEC国家原油日均供应量预期，国际能源署上调了2018年美国原油日产量预测，但同时也上调了全球石油日均需求至9885万桶，较2017年日均增加165万桶。根据世行4月《大宗商品展望》预测，由于需求看涨和石油生产国限产，石油、天然气和煤炭在内的能源类大宗商品价格2018年预计上涨20%，预测2018年油价为平均每桶65美元，高于2017年平均每桶53美元，预计2019年油价和2018年持平。
在金属价格方面，全球铁矿石需求快速上升的阶段将随着我国需求见顶而结束，短期内供大于求的格局难以改变，而长期走势一方面取决于我国需求的可持续性，另一方面也取决于是否有新的增长点带动需求再次上升。2018年下半年预计全球铜矿产量将大幅增加，主要生产国智利和秘鲁的劳动合同谈判对铜矿产量的影响不大，铜价可能维持低位震荡。
在农产品价格方面，在无极端气候的条件下，全球粮食市场将保持稳定，美国与欧盟、中国的贸易摩擦可能影响美国农产品出口，预计下半年农产品价格可能继续小幅震荡走高。
三、大宗商品温和上涨对我国经济的影响及对策
考虑到今年以来大宗商品价格升幅较为温和，预计今后我国外贸进口中的大宗商品低价红利将会逐步减少，进一步压缩贸易顺差，但对我国生产环节原材料、能源价格和物流成本等的间接拉升影响有限。下一步应把握住此轮大宗商品价格逐渐趋于稳定的契机，积极推动我国参与全球能源治理，提升我国在大宗商品价格形成中的地位和作用，同时，加快国内环保政策的持续推进，优化能源消费结构和产业结构。
积极参与全球能源与资源治理。抓住国际大宗商品价格逐渐趋于稳定的契机，推动国际市场在大宗商品定价过程中充分考虑到各方的利益诉求，转变广大发展中国家在大宗商品价格形成过程中的不利地位，推动建立更加有效的全球能源治理框架。
加强国际合作提升能源安全。加强与国际能源署等国际机构的合作，同时发挥金砖国家、上海合作组织、欧亚经济论坛等多边合作组织的作用，建立能源和自然资源领域的合作机制，加强全球能源治理的多边参与能力。应通过加强双边合作和地区性合作，推动构建多元、可持续的能源供应体系，寻求广泛的能源供应来源。支持企业参与一些重要区域的能源开发，特别是加强与“一带一路”沿线国家开展能源合作等。
加快国内环保政策的持续推进，优化能源消费结构。推进煤炭、钢铁、化工、有色等大宗商品行业的环保治理，预判环保政策的推进对相关行业上游大宗商品供需和价格的反向影响，科学安排生产计划。
（中国宏观经济研究院对外经济研究所 季剑军）
