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【冰火交織下的新週期？—— 大宗商品超級週期思辨與投資指南】 

 

2025 年，大宗商品市場呈現極致分化：貴金屬領漲全球，工業金屬震盪上行，能源與黑色系持續

低迷，農產品“冰火兩重天”。 

進入 2026 年，全球大宗商品市場呈現出前所未有的活躍態勢。道鐘斯大宗商品綜合價格指數

（DJCI）在 2026 年 1 月的第三周觸及 1174.75 點，周環比上漲 1.76%，市場波動與結構性變化已遠

超常規週期。有色金屬方面，銀、鋰、鉑金、黃金、銅分別在 2026年開年以來上漲 32.40%、28.69%、

15.57%、9.23%、3.41%，過去一年時間之內更是分別錄得 206.90%、95.76%、151.07%、71.94%、

36.73%。而能源和農產品方面，在經歷了去年一年的大跌之後，近期也重拾漲勢。 

強烈的看多情緒，引發市場對新一輪超級週期是否開啟的廣泛爭議，也為高淨值客戶的資產配置提

供了新的思考維度。 

圖 1：部分大宗商品表現情況：有色金屬和工業金屬（截至 2026 年 1 月 20 日） 

 

 
來源：TradingEconomics。 
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圖 2：部分大宗商品表現情況：能源和農產品（截至 2026 年 1 月 20 日） 

 

 
來源：TradingEconomics。 

一、超級週期的序曲已悄然奏響 

2026 年初的大宗商品行情和市場格局並非偶然，而是多重因素共振的結果。 

首先，短期內弱美元持續，長期內去美元化加速，貴金屬作為美元替代的金融屬性強化。美元信用

弱化成為貴金屬上漲的核心推手，截至 2025 年三季度末，美元在全球外匯儲備中的占比降至 56.92%，

創下 30 年來新低。各國央行持續增持黃金以對沖信用風險，2025 年前三季度全球央行淨購金 634 噸，

世界黃金協會預測未來購金量將維持在 1000噸/年以上。疊加市場預期美聯儲 2026年持續降息，持有

黃金的機會成本下降，全球黃金 ETF 新增持倉超 700 噸，總規模突破 3932 噸。 

其次，AI 與新興需求，催生結構性增長點。AI 產業成為全球經濟的新增長引擎，2026 年全球 AI

相關投入預計超 2 萬億美元，AI 算力的擴張通過電力基礎設施、數據中心建設放大用銅需求。測算顯

示，AI 算力每增長 1 倍，銅需求將增加 1.2 倍。新興經濟體工業化進程同步發力，工業化初期國家對

鋼材、銅、鋁的需求度比發達國家高出 50%，形成長期需求支撐。 
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最後，當前全球市場在持續的地緣政治衝突與不確定性中運行，避險情緒居高不下。這種環境促使

投資者對以美元為核心的傳統安全資產進行重新審視，部分資金正尋求向更具實物屬性的資產分散。

這一再平衡過程加劇了大宗商品市場的內部分化：能源、貴金屬及部分關鍵礦物因供給風險和避險需

求受到強勁支撐，而需求前景則主導了工業金屬等品類的走勢。這種供需結構的重塑，疊加長期資本

配置的轉移，可能正推動大宗商品市場進入一個特徵顯著、持續強化的“超級週期”初期階段。 

二、大宗商品超級週期的本質：超越短期波動的長期趨勢 

市場呈現強烈上漲的格局，但是是否可以塑造為“超級週期”以及到底什麼是“超級週期”呢？ 

簡單來說，大宗商品超級週期指的是大宗商品真實價格經歷的長達數十年的長期趨勢性偏離。它和

我們常說的 3-5 年製造業週期（也就是庫存週期）所引發的價格波動，在頻率上有著顯著區別。具體

來看，超級週期有兩個核心特徵：一是時間跨度長，一個完整的週期大約需要 30 年以上；二是覆蓋範

圍廣，價格波動會廣泛覆蓋能源、金屬、農產品等基礎原材料品類，並且呈現出高度的同步性。從歷

史數據來看，不同品類大宗商品的真實價格在長期維度上，也隨著超級週期的演變呈現出各自的波動

規律。 

歷史數據顯示，自 1850 年以來，全球共經歷了五輪大宗商品超級週期，平均時長 34 年，每一輪

都與重大歷史事件和經濟變革緊密相關。 

其中，第一輪超級週期（1850-1898 年），驅動因素是工業革命的全球擴散以及美國內戰，前者

推動了鐵路建設，增加了煤炭和生鐵需求，而美國內戰則導致棉花供應鏈鍛煉，推高棉花價格。這一

輪週期中，農產品漲幅相對領先，各類商品的整體漲幅在 20%左右。 

第二輪超級週期（1899-1932 年），核心是二次工業革命與第一次世界大戰。第二次工業革命本

質上是一場能源革命，電氣化對銅的需求、內燃機對石油的消耗以及化學工業的興起，共同塑造了新

的資源消費模式，美國作為新興工業強國，製造業產值在這一時期超越了英國，而第一次世界大戰則

進一步推高資源需求，同時戰爭導致供給側癱瘓。特徵是能源漲幅 106% 領跑，工業金屬和農產品均

漲 60% 左右，貴金屬表現平淡。 
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第三輪週期從 1933 年持續到 1971 年，核心驅動因素是二戰軍備競賽與歐日戰後重建。1933-

1945 年，歐洲和日本經歷了“軍備競賽”，德日在二戰前以及二戰中，對戰略物資，包括銅、鐵礦石、

橡膠等在內的大宗商品需求呈指數級增長；二戰後，馬歇爾計畫主導了歐洲重建，這一時期的需求特

徵呈現出高度的國家主導性，公共部門支出取代私人投資成為驅動商品超級週期的核心引擎。這一輪

週期的特徵是各類商品漲幅都非常可觀，工業金屬、農產品、能源漲幅均超過 100%，白銀漲幅更是超

過 200%，黃金漲幅也達到了 60%。 

第四輪週期是 1972 年到 2002 年，關鍵字是大滯脹、石油危機與美元信用體系重構。宏觀和貨幣

政策層面，1971 年尼克森衝擊終結了佈雷頓森林體系，美元與黃金脫鉤。央行尤其是美聯儲在初期採

取了適應性預期的寬鬆政策，試圖以更高通脹換取就業，導致通脹預期脫錨。這一時期，實物資產成

為對沖信用貨幣貶值的首選，金融屬性首次在大宗商品定價中佔據主導地位。供給側方面，冷戰背景

下，一連串地緣衝擊引發了石油危機。與其他週期不同，本輪商品價格上漲並非源于經濟繁榮，而是

源於供給短缺和貨幣貶值的雙重共振。其特徵十分鮮明：貴金屬因通脹預期失控漲幅最大，其次是能

源，受地緣博弈引發的供給衝擊影響，工業金屬和農產品則相對滯後。 

第五輪週期從 2003 年持續到 2020 年，核心驅動力是中國崛起。2001 年中國加入 WTO，釋放了

巨大的資源需求。當時中國處於工業化中期和快速城鎮化階段，單位 GDP 的金屬消耗強度遠高於全球

平均水準。根據世界銀行 2009 年的數據，中國在這一時期消耗了全球約 40%-50%的精煉銅、鋁和鐵

礦石。供給側方面，在 1980-1990 年代的大宗商品熊市期間，全球礦業巨頭大幅削減了勘探預算和資

本開支，導致供給相對不足。這一輪週期的特徵是黃金漲超 300%，工業金屬和能源漲幅均達到 200%

左右，農產品漲幅相對較低，僅為 50%。 

三、大宗商品超級週期的統計特徵 

通過對 5 輪大宗商品超級週期的梳理，我們發行有 5 個關鍵統計特徵。 

第一，超級週期“牛短熊長”，平均持續約 34年，其中牛市上升階段約為 13年，從週期低點到高

點的平均漲幅為 75%；熊市下降階段持續時間約為 21 年，指數回撤幅度約 47%。 
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第二，不同商品的跌幅相對類似，都在 50%-60%之間，但漲幅差異巨大，金銀和能源漲幅在

200%左右，工業金屬在90%左右，農產品在60%左右，貴金屬和能源之所以長期呈現中樞

回歸特徵，是因為上漲彈性大而非抗跌。 

第三，價格達峰的先後順序有規律可循，黃金最早，平均提前5.6年，工業金屬次之，平均提前1.6

年，然後是農產品，平均提前 0.8 年，最後是能源，平均滯後 0.4 年。 

第四，考慮通脹因素後，上行週期名義價格會翻倍，下行週期名義價格則走平或小跌。具體來看，

上行週期美國通脹漲幅為 52.5%，意味著名義大宗商品指數漲幅為 127.5%；下行週期通脹

漲幅為 42.8%，名義大宗商品指數漲幅為-3.7%。 

第五，超級週期的牛市往往對應高通脹時代，上行週期的年化通脹為 4.0%，下行週期為 2.0%，這

也意味著看多超級週期的前提，本質上是看多美國通脹。 

 

圖 3：過去 150 年的無論大宗商品超級週期及統計特徵 

 
來源：CCBA PB Research。 
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四、歷史規律與當前市場對比：超級週期的起點判斷 

基於歷史數據和週期分析，我們發現超級週期可以大致的分為兩類：增長型超級週期、滯脹型超級

週期。 

“增長型超級週期”帶來的需求爆發，往往伴隨 10 年尺度上主要工業金屬的消費量翻倍，對應年

化真實增幅 7%。而需求背後，主要是大國的階梯狀工業化。當一個人口規模巨大且具備一定經濟體量

的國家，步入人均 GDP4000 至 10000 美元（按 2024 年購買力計算）的關鍵區間時，就可能帶來長

達數年的大宗商品超級週期。過去5輪商品超級週期，就分別對應了美國（第二輪）、歐日（第三輪）

和中國（第五輪）的工業化進程。以 2000 年代中國崛起為例，2000 年加入 WTO 後，中國進入快速

工業化和快速城鎮化階段，工業金屬和能源的進口增速在2000-2005年期間高達年化30%，單位GDP

的金屬消耗強度遠高於全球平均水準。 

“滯脹型超級週期”則主要源于金融需求推波助瀾。1971 年佈雷頓森林體系解體，美元與黃金脫

鉤，大宗商品從單純的生產要素，轉變為全球資產配置中的通脹對沖工具和價值儲存手段。研究發現，

70 年代商品收益率與通脹率呈正相關，與股票和債券負相關，在通脹環境下能提供有效的投資組合分

散化效應和正的實際收益率。這一時期，黃金價格從 1971 年的 35 美元/盎司暴漲至 1980 年 1 月的

850 美元/盎司，十年漲幅超過 23 倍；白銀價格從 1971 年的 1.3 美元/盎司飆升至 1980 年初的近 50

美元/盎司，漲幅達 37 倍；銅和鋁在 1975 至 1980 年期間也分別上漲超過 100%和 500%。值得注意

的是，這次商品價格暴漲並非源於經濟活動改善，在漲幅最快的 1978-1980 年，PMI 從 60 降至 45，

經濟處於疲軟狀態。歷史上看，滯脹/囤貨型超級週期的特徵是貴金屬>能源>工業金屬，其中能源價

格上漲一定程度來自於供給側衝擊，而貴金屬遠強於工業金屬的原因，是因為前者價值密度高得多，

更適合囤貨和金融避險；而增長型週期則是工業金屬和能源更強，貴金屬表現略弱。 

通過對比歷史超級週期與當前市場表現，我們發現當前市場可能處於新一輪“滯脹型超級週期”的

早期階段，而非“增長型超級週期”。 

主要理據有二。其一，市場有可能走類似於 20世紀 70年代的“滯脹型超級週期”。當前的宏觀環

境與 1970 年代有相似之處，市場縈繞著債務危機、信用貨幣體系不穩定、地緣政治格局動盪三重危機，
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這可能驅動投資者和主權國家增加商品配置、擴大囤貨需求。目前僅從 ETF 市場來看，投資者對商品

的配置仍然相對偏少，未來還有提升空間，這會為商品價格提供支撐。 

其二，2020 年以來的漲幅還遠遠不及歷史上的超級週期。從 2020 年到 2026 年 1 月的真實漲幅

來看，工業金屬上漲 36%、農產品上漲 20%、能源上漲 25%、黃金上漲 97%，這些漲幅仍顯著低於

多數歷史可比的超級週期，意味著如果當前確實還未進入超級週期，最多只能算超級週期的起點，未

來還有較大的上漲潛力。 

 

圖 4：20 世紀 70 年代以及當下的通脹對比 

 
來源：Refinitiv。 

五、結論 

綜合以上分析，我們得出一個初步結論，這個結論還有待後續數據更新驗證。如果說 2020 年是新

一輪超級週期的起點，那麼它大概率不是“增長型超級週期”，因為科技革命對商品需求的驅動力不

及工業化時期；而更可能是“滯脹型超級週期”，背後是地緣衝突、信用貨幣體系不穩定、全球債務

問題三重擔憂的支撐。 

與其他超級週期對比，壞消息是 2020 年商品價格的起點並不低，但好消息是目前的漲幅還有想像

空間，不過不同品種之間的差異巨大，不宜一概而論。從內部來看，農產品屬於高賠率、低勝率的品
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種，它的起點低、當前漲幅也低，但缺乏明確的催化因素；貴金屬是高勝率、低賠率的品種，起點高、

漲幅已經不低，但主線邏輯最符合囤貨/滯脹的宏觀環境；工業金屬在兩個維度上都介於兩者之間，性

價比相對偏低。 

僅從 2026 年來看，我們暫且看不到央行全面轉鷹的風險，也看不到全球政府債務問題系統性解決

的可能性，衰退風險也處於可控範圍，因此缺乏系統性看空商品的宏觀基礎。 
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货币汇率受多种因素影响，包括国家及国际金融及经济条件、政治及自然事件的发生。有时正常市场力量会受中央银行或其他体系所干

扰。有时汇率及有关的价目会骤升或骤跌。某些政府可能会在很少或没有警告的情况下加设外汇管制或其他货币政策。该等政策可能对某

货币的可兑换性有重大影响。人民币现时并不可自由兑换，并受外汇管制和限制(可能随时受到非提前通知的变化)。您应事先考虑并了解人

民币资金流动性对您造成的影响。如果您将人民币转换为其他货币，人民币汇率的波动可能会令您承受损失。在岸人民币和离岸人民币乃

按照不同法规下运作,在不同的独立市场和流动资金池以不同的汇率进行交易，它们的汇率变动可能会明显地不同。 

债券。买卖债券涉及流通及利率风险，未必百分百能够保证赚取利润，反而可能招致损失。如果债券发行机构出现信贷或失责事件，客户

有该机构未能如期向客户缴付利息或本金的风险。投资于新兴市场债券涉及特别考虑及较高风险，例如较大的价格波动、较不完善的监管

及法律架构、经济、社会及政治的不稳定等。 

证券买卖。买卖证券很可能会招致损失而不是一定获利。 

证券孖展买卖。倘若客户在本行保持一个孖展账户，透过存入抵押品融资作交易的损失风险是重大的。客户遭受的损失可能会大于客户存

于本行作为抵押品的现金及任何其他资产。市场状况可能令客户不可能行使或有指令，例如「止蚀」或「止限」指令。客户可能收到短期

通知，须存入额外孖展或利息付款。倘若所须的孖展或利息付款未能在指定时间内作出，客户的证券抵押品可被清算而毋须客户同意。此

外，客户对在客户账户中产生的任何不足的款项及对客户账户收取的利息，仍须承担法律责任。客户因此应慎重考虑因应客户本身的财政

状况及投资目标，有关财务安排是否适合。 

虚拟资产。一般而言，虚拟资产价格极为波动，没有内在价值，也没有任何政府、银行或实物担保，而且涉及一系列不同的风险。虚拟资

产属高风险产品，不是每个人都适合参与投资。投资者应小心考虑自己的风险承受能力，以及是否了解虚拟资产的特性及风险。若未能完

全理解虚拟资产或未能承受潜在亏损，便不应投资于这些资产。 

编制本档的研究分析员证实，在本档表达的意见准确反映彼（彼等）研究分析员的个人意见，而彼（彼等）的薪酬的任何部分过往不曾、

现在及将来亦不会与本档所载的特定推荐或意见直接或间接挂钩。 

透过任何途径或以任何方式再次派发或改编本档或其中任何部分，均在严禁之列。本档无意向派发本档即触犯法例或规例的司法权区或国

家的任何人士或实体派发，亦无意供该等人士或实体使用。在事前未得中国建设银行(亚洲)有限公司以书面方式表示批准的情况下，不得以

任何方式或以任何途径（包括电子、机械、复印、录影或其他形式）复制或传送本档各部分或将本档各部分储存于可予检索的系统。 
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