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经济热点分析
全球主要商品价格回顾与展望综述
    2008年，全球商品价格经历了牛熊交替、大起大落的分水岭，多种商品价格创出历史新高后又迅即下落，新的一年，全球商品价格走向如何，多家机构和研究者都做出了分析和预测。

2009年影响商品价格走势的主要因素

    据路透社2008年12月23日的一篇报道说，仅在一年前人们对农作物价格的讨论还只简单的是：到底还要涨多高？

    全球对农作物巨大的需求，政府储存粮食，旱情、风暴和洪水引发的天气忧虑——基本上每一个能想到的利多因素都冲击到了市场。供给短缺心理也波及到其它初级商品，对工业金属尤其如此，因中国和印度两国经济的迅猛发展，对原材料需求快速增加。华尔街海啸和其它投机资金在股市和债市上的铩羽而归，最终推动商品价格上演了一出“完美风暴”，价格直冲云霄。路透/Jefferies CRB商品价格指数在2007年全年涨幅为17%，2008年7月3日则一度狂涨32%，创下473.97的历史高点。但仿佛就在眨眼间，这一切便烟消云散。商品价格指数开始下滑，到2008年12月初前跌至208.58的六年半低点，较纪录高点跌去56%。

    银行信贷——全球所有市场生命活力源泉的枯竭，引发全球金融危机，华尔街重挫，而初级商品也未能幸免，到处可见泡沫的破裂。

    金价一度升破每盎司1000美元关口。美国小麦期货因库存创60年低点，也借机突破每蒲式耳25美元，而此前的纪录高点仅为7.50美元。美国中西部洪水肆虐和生物燃油容景推动玉米期货站上每蒲式耳7美元，较数十年来的均价涨了三倍。原油价格则在7月逼近每桶150美元。“经济危机下的需求疑虑构成了初级商品的主要利空。”美林商品研究部前主管奥尼尔说。

    人们不禁试问，未来一年跌势到底何时是个头？

    MF Global主管费尔特斯（Feltes）说，“2009年一个重要问题是，基金何时会返场？”他认为，商品将不再是一领先指标，而是更关注国内生产总值（GDP）数据。经济首先要摆脱困境，GDP高了，商品需求才会改善，投资者才会放心回到场内。

    在美国商品市场，自商品期货交易委员会（CFTC）公布的每周数据便可看出，备受冲击的投资者纷纷逃离商品市场，或套现以落袋为安。如芝加哥期货交易所（CBOT）最大的农作物合约——玉米期货未平仓合约在春季前曾一度增至140万口，但如今总计只有80万口，因经济崩溃，商品基金不得不缩减仓位以应对全球的追缴保证金要求。

    经济要多久才能恢复增长，投资者何时才重拾信心，这都是未知数。不过在初级商品市场中，不能不关注的或许就是农作物了。粮食和生物燃料的生产将是拉动商品价格回升的诱因。芝加哥咨询机构AgResources总裁丹·巴斯（Dan Basse）预测，2008年末可能开始出现供给不足忧虑，2009年下半年农产品市场将出现牛市。而乙醇生产一直是牛市的主要诱因之一。

    对商品价格能否回升的另一巨大影响因素便是美元，如美元疲弱会令美国农作物出口价格更便宜。美元将继续影响商品市场，至少年初是这样。

主要商品价格走势回顾与预测

    （一）农产品

    2008年，国际大米价格曾经在上半年急剧上升，根据泰国米商出口公会提供的数据，以泰国主要大米品种为例，其中A级茉莉香米月平均价自2007年9月的每吨572.25美元快速上升至2008年5月的1222.25美元，但此后逐月走低，11月回落到810美元附近，12月略有反弹，均价为831.75美元；另一种具有代表性的5%破损率白米，其月平均价格自2007年9月的每吨322.75美元快速上涨至2008年5月的973美元历史高位，继而一路下滑到2008年12月的566.25美元。

图1：2003年至2008年泰国A级茉莉香米和5%破损率白米月度平均FOB价（美元/吨）
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资料来源：泰国米商出口公会

    除大米以外，国际农产品市场的主要品种如小麦、玉米、大豆等，也均在2008年创出历史最高价，其中芝加哥商品交易所（CBOT）小麦期货因年初库存降至历史新低而于2008年2月率先创出13.34美元/蒲式耳的历史新高，玉米则随油价飙升而于6月创出7.65美元/蒲式耳的历史最高价，大豆7月创出16.6美元/蒲式耳历史最高。但这些农产品在创出价格新高后，都先后步入跌势，到年底，价格均比最高价下跌40%以上。
    根据朱险峰2009年1月13日发表在《国际商报》上的文章分析，2008年，国际粮价先扬后抑，尤其是9月份开始连续几个月降幅都在15%以上，但全年总体水平仍比2007年上涨25%-30%。2009年，全球经济可能维持低迷，国际粮食市场将面临粮食库存庞大，供需关系逆转等不利因素，预计价格将呈现稳中回落走势，波动幅度将明显收窄。
    由于粮食价格连续3年大幅攀升，刺激各国扩大粮食播种面积，全球谷物产量、需求量、库存量比上年度有大幅增加，产需关系发生逆转，国际粮价已经在6月份达到周期性的峰顶，而9、10月份借助于美国金融危机，致使国际粮价出现新的一轮下滑。
    国际粮价有其自身的波动规律。分析其原因，主要是粮食、食品消费仍主要以人口、牲畜的刚性需求为主，尽管近几年以玉米加工乙醇为代表的粮食工业需求有增加的趋势，但从总体上看，粮食工业需求仍占据较小比重；此外，从粮食供给来看，粮食产量主要受播种面积、气候条件等因素影响，而粮食库存主要受上年粮食产量、消费等影响，而这些因素受到经济波动的影响都不大。因此，分析粮价走势仍应主要以研究影响粮食价格的其它主要因素，如供、需、成本等为主。
    经济波动对国际粮价的影响，主要体现在由于粮食期货经济下滑导致投机资金撤离，从而使得期货价格大幅走低的风险。近几年，粮食的金融属性逐步增强，期货价格对现货市场的引导性加大。金融危机使得资金流动性减弱，粮食的投机需求下降，但同时也会使价格大起大落的风险降低。
    国际粮价已经开始新的周期，未来一段时间将处于周期的底部运行。从粮食价格的周期性波动分析，1996年以来国际粮价经历了下降、平稳和上升3个阶段，周期延续近12年。2008年，小麦、玉米、大米3大品种价格均超过1994、1995年的历史高点而创造新的历史最高价，分别比历史最高价高68%、53%、171%。可以判断，2008年 6月份已经达到该轮周期的波峰，1996年以来的一个周期已经结束，新的粮食周期已经开始。目前关键在于判断新周期下降会持续多久。上一轮周期，国际粮价从1996年7月持续下降至2000年，接近4年时间，下降幅度在55%左右，在底部盘整时间也在3年左右。2008年7月份以来，小麦、玉米、大米价格分别下降37%、45%、4%。仅从这点判断，3大品种都有继续下降的可能，尤其是大米价格下降的空间会较大，迅速大幅上涨的可能性不大。
    全球粮食产需形势逆转，粮食库存消费比高于安全水平线，决定国际粮价处于弱势。从2009年世界粮食供需形势看，由于前期粮食价格大幅攀升，刺激各国扩大粮食播种面积，全球谷物产量、库存量比上年度有不同程度增加，产需关系由连续3年的消高于产转变为产高于消。
    根据美国农业部2008年12月12日发布的2008/09年度世界谷物供求报告，2008/09年度世界谷物产量预计达到22.16亿吨，比上年度增长4.51%；需求量为21.76亿吨，比上年度增加3.23%，当年粮食市场产高于需4000万吨，其中小麦、大米产量分别高于需求量2800 万吨、226万吨，玉米需求量仅略高于产量397万吨，而由于当前国际油价处于低位，玉米工业需求会受到影响，因此后期玉米需求还存在下降的可能。从库存来看，2008/09年度粮食期末库存量预计达到3.94亿吨，比上年度大幅增加11.33%。此外，全球谷物贸易量下降3%，也表明全球粮食进出口贸易趋于冷淡。
    从对粮价有重要参考作用的库存消费比看，目前，全球粮食库存消费比为18.1%，已经高于17%的安全水平，小麦、大米库存消费比分别为22.5%、18.7%，大幅高于安全水平线，玉米库存消费比为15.7%，低于安全水平但大幅高于14%的紧急状态线。
    综合来看，2009年国际粮价将以稳中趋弱走势为主。但是也存在一些影响国际粮价走势的不确定性因素，其中，最为主要的首先是气候变化对粮食产量影响较大，而由于2008年下半年国际粮价出现大幅下滑，全球粮食生产投入、粮食播种面积可能减少，粮食产量存在较大不确定性；其次是以原油为代表的能源价格变化，对粮食生产成本影响较大，而美元走势变化也将在一定程度影响粮价，这些因素值得密切关注。
    （二）有色金属

    国际有色金属价格经历了2006、2007两年的反复冲高，2008年中期以后开始下跌，9月以后则加速下跌。以伦敦商品交易所（LME）三月期铜价为例，2008年走势大体分为两个阶段：2008年1月-9月，为高位整理阶段。这一阶段行情中，LME期铜从年初的6705.5美元不断上扬，2月20日收盘突破8000美元，达到8039.5美元，3月15日收盘8805美元，之后在8000美元上方盘整达达半年之久，并在7月3日收盘创出8811.5美元的历史最高价，随后铜价震荡下跌，到9月底时已跌至6398.5美元；第二阶段为加速下跌阶段，从10月份开始直到年底。这一阶段中，铜价加速暴跌，仅10月份一个月跌幅便高达37%，12月18日收盘跌破3000美元，到年底12月31日收盘报2934.75，比年初下跌3770.75美元，跌幅达56.23%，比7月份的历史最高收盘价跌去66.7%即三分之二。
图2：伦敦商品交易所铜（A级）三月期期货价（美元/吨）
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资料来源：伦敦商品交易所（LME）

    据南华期货分析：金融危机捅破了铜市的泡沫，使铜价大幅下挫，价格体系近乎崩溃。不过，中国的需求可以成为支撑铜价不再大幅下挫的平衡力量。美元和基金等其它因素将会继续对铜价产生一定的影响，但却无法成为主导铜价的力量。2009年铜市需求将会继续回落，中国需求料增长缓慢，全球供需方面可能会出现小幅过剩，预计2009年铜均价在3000美元/吨左右。
    其他主要有色金属，如锌，在2008年3月6日达到2840.25美元的最高收盘价后，基本一路走低，到年底已降至1154美元，处在价格底部区域，接近成本价。据南华期货分析，由于全球经济衰退，使得原本就预期相对过剩的锌，更是雪上加霜。技术面上伦敦锌价依然呈现弱势格局，仍处在下降通道中。
    另外，2008年的铝市像铜市一样波澜壮阔，扣人心弦，伦敦铝价已从年初美元的高位降到远低于成本价的1400美元。2008年LME铝价走势基本可以分为三个阶段：1-3月初为上涨阶段，铝价从年初的2412.5美元启动上涨至3月初的3200美元左右，涨幅约30%；第二阶段为3月中旬至7月中旬，维持在3000左右的高位盘整，并在7月11日收盘创出3340.5美元的历史最高价；7月下旬开始直到年底，则价格不断下挫，10月中跌破2200美元的成本线，到12月中铝价跌破了1500美元关口。截至12月31日，LME三月期铝价收报1496美元，比年初大跌38%。
    南华期货分析认为，目前的电解铝市场基本没有有利的消息，而不利的消息则接连不断：供应量持续过剩、库存居于高位、消费疲弱不堪等等，因此电解铝价格的下跌为情理之中的事。汽车行业衰退对铝消费的打击是甚为严重的。汽车产销量的大幅下降直接减少了对电解铝的消费。汽车行业的衰退同时大幅拖累了实体经济，经济的疲弱则会导致其它行业对电解铝的消费减少。近期原材料成本的大幅下跌虽然降低了电解铝的生产成本，但是亦为其增加了下跌的空间。全球经济最坏的时刻还没有到来，中国经济放缓速度增快，建筑业、汽车业在2009年都可能进一步恶化，甚至包装业也会受到影响，在这种情况下，铝价下跌之势难止。当然这并不意味着成本价对于期货价格来讲失去了意义，成本价决定了期铝继续大幅下跌的空间变得有限，预计LME铝全年均价预计在1785美元/吨左右。
    （三）原油

    2008年第一个交易日，美国东部时间1月2日中午12点06分左右，纽约商品交易所（NYMEX）2月份交货（1月期）的轻质原油期货价格在电子交易中达到每桶100.09美元，这一价格刷新了2007年创出的每桶99.29美元的国际原油期货盘中最高记录，首破100美元。2008年7月11日，纽约商品交易所8月份交货的轻质原油期货价格创下每桶147.27美元的历史最高价，当天收于145.08美元/桶。随后，国际油价开始“见顶回落”，尤其是2008年9月中旬美国次贷危机的进一步升级，更是加剧了国际油价的暴跌行情。到2008年年底，原油价格已跌至40美元附近，全年下跌60%。
图3：纽约商交所轻质原油次月交货期货价2008年走势（美元/桶）
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图片来源：www.wtrg.com
    关于2009年的原油价格走势，据新华网1月5日报道，2008年底到2009年初，多家机构对2009年原油市场走势进行预测，部分机构相当悲观，也有机构认为油价虽然下滑，但仍会维持相对高位。

    高盛：2009年国际原油价格平均为每桶45美元，全球日均石油需求量将比2008年减少170万桶，其中经合组织国家减少100万桶。目前看来油价已进入当前周期的底部，由于经济危机导致全球性需求不振，油价疲软的持续时间尚难预料。
    摩根大通：由于全球经济放缓抑制需求，2009年国际原油均价第一至第四季度分别为每桶38、40、45和50美元，全年平均为43美元，偶尔降至25美元“也不是没有可能”。发达国家经济衰退将持续到2009年第三季度，发展中国家经济第二季度前也不会出现好转。2009年全球原油需求将连续第二年下降，日均需求量将减少100万桶，尤其第一季度市场将出现明显的供大于求。
    美林：国际原油平均价2009年预计仅为50美元，有可能瞬间下探至25美元。目前所有主要原油消费国的需求都在下降，从而给油价带来下行压力。受季度性因素影响，油价可能在第一季度或第二季度早期触底，但随着经济形势好转，下半年油价将回升。
    巴黎银行：2009年纽约基准原油价格平均为每桶53美元，伦敦布伦特原油均价为52美元。第二季度，纽约油价可能平均只有42美元，不过到第四季度有望回升到70美元。
    巴克莱投资银行：美国市场原油平均价格2009年预计为76美元。实际上，原油市场需求比人们看到的要强劲，去年10月份的数字显示，美国和英国的原油需求下降已经放缓，而欧佩克减产迹象日益明显，这可能导致原油市场在2009年第二季度出现供应紧张。
    世界银行：大宗产品市场的牛市虽然已经结束，但油价不会回落到上世纪90年代的低水平，2009年国际市场原油平均价可能为每桶75美元。
    日本能源经济研究所：2009年原油平均价格为45－50美元，全年价格波动范围可能在30美元至60美元之间。由于全球原油需求略有下降，而非欧佩克产油国的产量将有所上升，第一季度油价将明显疲软。2008年全球原油日均需求量为8584万桶，2009年将减少约10万桶。
    国际能源机构：预计2009年原油平均价格为每桶80美元，全球日均原油需求量为8630万桶，比2008年多50万桶。廉价石油时代已经结束，虽然短期内金融危机导致油价波动，但从中长期看石油市场的供求关系还是会趋于紧张。
    此外，据南华期货预测，2009年前三个月，美国西德克萨斯轻质原油（WTI）基准期货目标价下看到30美元/桶，六个月的目标价看到42美元每桶，09年全年WTI的平均价格看到会在45-50美元/桶的水平。瑞士资产管理公司Tiberius Asset Management的基金经理克里斯托弗·艾布尔（Christoph Eibl）认为，2009年油价将上涨30%。美国投资家吉姆·罗杰斯认为，大宗商品的基本面依然“完好无损”，一旦出现新的供应短缺，商品价格很快会反弹。
    （四）黄金
    2008年，黄金在一季度创下1032.55美元/盎司的历史高价，此后下降到年底的800美元左右水平。美林认为，在人们对世界金融一经济体系普遍担忧的背景下，需求更多的是实物黄金、而不是金融衔生品。2009年股市可能的反弹将只是暂时现象，因此最好投资没有风险的资产，首先是黄金。据《俄罗斯商业咨询日报》1月12日报道，美林公司预计，金价很快会突破2008年3月创下的1030美元的历史纪录，并将于今年6月达到1150美元。多数分析家也看涨黄金，只是认为涨幅没那么大。据20位专家的平均预测，2009年黄金均价为910美元，而四分之一的专家认为到年底金价将涨到1000美元。他们的乐观情绪受到了下述事实的影响，即金价已连续第8年走高，这是自1949年以来最长的一次上涨周期。从2001年起，黄金以美元计算的价格增长了两倍。而南华期货认为，2009年黄金现货价格将在640到908美元之间波动，均价为750美元/盎司，预测最高区间到1295美元/盎司，而如果全球经济在2009年下半年开始转暖，则下调黄金价格区间，预计价格将跌至560美元/盎司。（完）
（摘编、责任编辑：王砚峰）
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