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全球大宗商品：来自 CAPEX 的复仇 

——供应端多维研究系列报告（一） 

 全球大宗商品企业 CAPEX 低迷。2021 年，CAPEX 在经历短暂的上行

修复后，继续下行。除了 CAPEX 与 EBIT 的比值处于低位但未创历史

新低以外，全球大宗商品企业 CAPEX 与经营性净现金流、现金、固定

资产净值的比值都创下了历史新低。当企业盈利、现金流回暖，加上

现金储备充裕足够覆盖利息支出，且利润率提升之际，全球大宗商品

企业完全有能力也应该有意愿提升 CAPEX，但全球大宗商品企业的

CAPEX 却意外地呈现下降，背后的因素很可能是由于碳中和、ESG 等

结构性因素所致，最直接的影响是造成对大宗商品的供应端冲击。  

大宗商品 CAPEX 走低对供应端的冲击将带来以下影响： 

 大宗商品价格对于需求边际变化的弹性提高，价格波动性增加：大宗

商品 CAPEX 的疲弱下行，最直接的影响，是造成整个大宗商品的供应

端收紧，令价格对于需求的边际变化敏感度提升，这会放大商品价格

的波动性提升。   

 大宗商品相关的供应端短缺问题持续时间可能超预期，增大了货币政

策的不确定性：大宗商品行业 CAPEX 低迷，很可能令供应端短缺的持

续时间超预期，且直接推高大宗商品价格中枢，并通过 PPI 向 CPI 进

行传递，抬升整体通胀中枢。虽然欧美央行的货币政策新框架出炉，

淡化了通胀对货币政策的冲击，然而，若通胀超预期时间过久、幅度

过大，将全球货币政策的不确定性将上升，对此，我们仍需密切关注。 

基于以上背景，我们的投资建议如下： 

 谨防看空大宗商品价格，预计未来是高位震荡：此轮大宗商品价格上

行，很大程度上是由供应端所驱动的。因此，当中国需求边际走弱之

际，大宗商品价格依然继续上行。价格预期较低，叠加大宗商品整体

供应偏紧，即使需求有可能继续走弱，对于看空大宗商品价格仍需谨

慎，预计大宗商品价格很可能呈现高位震荡的格局。  

 能源、原材料板块的上涨由盈利推动，全球市场仍低配，看空需谨慎：

从技术面来看，全球的能源及原材料板块的 RSI 显示，板块已经过热，

但今年以来，板块上涨完全由盈利预期上调所推动；与此同时，全球

市场仍低配能源、原材料板块，因此，看空这两个板块仍需谨慎。 
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全球大宗商品：来自 CAPEX 的复仇  

——供应端多维研究系列报告（一） 

 

供应短缺推动今年以来大宗商品暴涨 

今年无疑是大宗商品的大年，在经历了多年的价格低迷后，大宗商品 CRB

指数年初至今涨幅超过 40%，取得多年罕见的收益，CRB 指数更是逼近历

史新高。 

 

而大宗商品价格暴涨的背后，不止是需求端自疫情低点的修复，更重要的

是全球供应端的持续短缺。 

 
  

 

图表 1: 大宗商品 CRB 指数逼近历史新高 
 

 
资料来源： FactSet、Bloomberg、浦银国际 
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全球大宗商品企业CAPEX低迷冲击供应端 

大宗商品价格的火爆上涨，既有来自需求端的修复因素，也有来自供应端的

变化。我们从微观数据自上而下观察到此轮大宗商品供应端微妙的变化。 

 

我们将全球超过 1700 家、总资产高达十万亿美元的大宗商品上市企业财报

数据进行标准化后汇总，进而研究大宗商品的供应端变化。纵观过去大宗商

品企业过去 20 年的历史，不难发现，2015 年对于大宗商品无疑是非常重要

的分水岭，将全球大宗商品企业的 CAPEX 历史分为趋势上行和趋势下行两

个阶段： 

 

1) 2000 至 2015 年的趋势上行期。伴随着中国加入 WTO，中国需求不断释

放，全球大宗商品 CAPEX 大幅提升，中间虽然经历了 2008 年金融危机，

短暂回落，但伴随着金融危机后中国的“四万亿”刺激计划，以及全球

各国的货币、财政强力刺激，大宗商品企业的 CAPEX 趋势性上行。 

 

2) 2015 年后的趋势下行期。随着中国开启“供给侧”改革，海外的大宗商

品巨头也同步压缩产线，缩减 CAPEX，CAPEX 开始趋势性下行。以往来

看，CAPEX 与企业的盈利、现金流呈较为明显的正相关关系，但在 2018-

2019 年大宗商品企业的盈利、现金流都明显回升的情况下，CAPEX 仅仅

是“企稳”略有上行，并未见大幅反弹。2021 年，全球大宗商品企业的

CAPEX 继续趋势性下行。 

 
  

 

图表 2: 全球大宗商品企业资本性支出 CAPEX 趋势性下行（十亿美元） 
 

 
注：数值为年化数值 

资料来源：Factset，Bloomberg，浦银国际 
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单看绝对量 CAPEX 正在下降，但具体降低到了何种程度，需进行进一步测

算。经测算，我们发现，目前全球大宗商品企业 CAPEX 与息税前盈利（EBIT）

的比值处于低位，但未创历史新低，而除此以外，全球大宗商品企业 CAPEX

与经营性净现金流、现金、固定资产净值的比值都创下了历史新低。 

 

 

 
然而，当前全球大宗商品企业 CAPEX 数据与企业的盈利与现金流出现明显

的背离： 

 一方面，息税前盈利（EBIT）以及经营性现金流都明显回升，尤其是经

营性现金流的状况极其良好，逼近历史新高。 

 而另一方面，在盈利、现金流状况均非常好的情况下，CAPEX 的绝对额

却令人意外地呈现下行趋势。  

图表 3: 全球大宗商品企业 CAPEX 与经营性净现

金流比值与历史新低持平 
 

 图表 4: 全球大宗商品企业 CAPEX 与现金比值创

历史新低 
 

 

 

 
资料来源： Factset，Bloomberg，浦银国际  资料来源：  Factset，Bloomberg，浦银国际  

图表 5: 全球大宗商品企业 CAPEX 与息税前盈利

比值处于历史低位 
 

 图表 6: 全球大宗商品企业 CAPEX 与固定资产净

值比值创历史新低 
 

   

资料来源：  Factset，Bloomberg，浦银国际  资料来源：  Factset，Bloomberg，浦银国际  
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在盈利、现金流回暖之际，CAPEX 却出现下行，是否是因为大宗商品企业出

于债务或者毛利率角度考虑所导致的呢？ 

 

 现金：我们可以看到，目前全球大宗商品企业的现金极其充沛，其现金

存量与年度利息支出比值创下了过去 20 年来的新高。 

 

 经营性净现金：从现金增量的角度来看，虽然经营性净现金流与利息支

出的比值目前并不处于高位，但已经处于回升中。 

 

 息税前利润率：类似地，目前息税前利润率也并不处于高位，但已经处

于回升中。 

 

因此，当企业盈利和现金流回暖，现金储备充裕足够覆盖利息支出，且利润

率提升之际，全球大宗商品企业完全有能力，也应该有意愿提升 CAPEX，然

而，全球大宗商品企业的 CAPEX 却意外地呈下降走势，这或是由于一系列

结构性因素所致，如碳中和、ESG 等，最直接的影响正是造成大宗商品的供

应端冲击。 

  

图表 7: 全球大宗商品企业经营性净现金流回暖

（十亿美元） 
 

 图表 8: 全球大宗商品企业息税前盈利 EBIT 回暖

（十亿美元） 
 

 

 

 
注：数值为年化数值 

资料来源：  Factset，Bloomberg，浦银国际 

 注：数值为年化数值 

资料来源：  Factset，Bloomberg，浦银国际 
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图表 9: 全球大宗商品企业现金与利息支出比创

20 多年新高 
 

 图表 10: 全球大宗商品企业经营性净现金流与利

息支出比处于回升通道 

   

资料来源： Factset，Bloomberg，浦银国际  资料来源： Factset，Bloomberg，浦银国际  

图表 11: 全球大宗商品企业息税前利润率处于回升通道 
  

 
资料来源： FactSet，Bloomberg，浦银国际 
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影响：大宗商品需求的价格弹性提升，  

或抬升整体通胀中枢 

我们预计，大宗商品 CAPEX 走低对供应端的冲击将带来以下影响： 

1. 大宗商品价格对于需求边际变化的弹性提高，价格波动性增加； 

2. 大宗商品行业低迷的 CAPEX，很可能令供应端短缺的持续时间超预期，

且直接推高大宗商品的价格中枢，并通过 PPI 向 CPI 进行传递，抬升整

体的通胀中枢。虽然欧美央行的货币政策新框架出炉可以淡化通胀对于

货币政策的冲击性，但如果出现过长时间、过大幅度的通胀超预期，将

增大全球货币政策的不确定性，需要保持密切关注。 

 大宗商品价格对于需求边际变化的弹性提高，价格波

动性增加 

大宗商品 CAPEX 的疲弱下行，最直接的影响是造成整个大宗商品的供应端

收紧，令价格对需求的边际变化敏感度提升，这会放大商品价格的波动性。

伴随着大宗商品 CAPEX 的趋势性下行，大宗商品价格的波动率中枢应随之

上移。 
 

图表 12: 大宗商品供需函数 
 

 
资料来源：浦银国际 

供给收缩后 
需求的价格
弹性增强 
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 大宗商品相关的供应端问题持续时间可能超预期，增

大了货币政策的不确定性 

过去十年，通胀持续低迷，因此各国央行有充足空间进行货币宽松。而供应

端驱动下的通胀上行，很可能令各国央行面临需求下行但通胀依然高企的

两难。 

 

虽然美联储、欧央行都已经分别在 2020 年、2021 年陆续采取了新的货币政

策框架（具体请参看我们此前发布的报告《美联储的鸽派货币政策新框架及

资产影响》以及《美联储 QE 缩减仍存分歧，中国央行全面降准——SPDBI 

全球央行观察》），本质上欧美央行的货币政策新框架都是允许通胀高于 2%

的目标水平的情况出现，然而，在实际操作中，都未对通胀可以超过目标水

平的持续时间以及幅度给出明确表示。 

 

大宗商品行业低迷的 CAPEX，很可能令供应端短缺的持续时间超预期，且直

接推高大宗商品的价格中枢，并通过 PPI 向 CPI 进行传递，抬升整体的通胀

中枢。 

 

虽然欧美央行的货币政策新框架出炉，淡化了通胀对于货币政策的冲击性。

但如果出现过长时间、过大幅度的通胀超预期，将增大全球货币政策的不确

定性，对此，我们仍需要保持密切关注。 

 

https://mp.weixin.qq.com/s/Fp5zzHReA_KaaADDgfhQHw
https://mp.weixin.qq.com/s/Fp5zzHReA_KaaADDgfhQHw
https://mp.weixin.qq.com/s/zzZAgRQJupy7Z169XA2Vow
https://mp.weixin.qq.com/s/zzZAgRQJupy7Z169XA2Vow
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投资建议：谨防看空大宗商品价格及能源、

原材料板块 

基于以上背景，我们的投资建议如下： 

1. 对于未来几年的大宗商品价格，市场预期普遍谨慎，但考虑到供应端因

CAPEX 下行而趋紧，即使需求有可能继续走弱，对于看空大宗商品价格

需谨慎，预计大宗商品价格很可能呈现高位震荡的格局； 

2. 从技术面来看，全球的能源以及原材料板块的 RSI 显示板块已经过热，

但今年以来的板块上涨由盈利预期上调所推动，与此同时全球市场仍然

低配能源、原材料板块，此时看空板块需保持谨慎。 

 谨防看空大宗商品价格，预计未来高位震荡 

大宗商品价格由需求与供应共同驱动，在过去 20 年，中国无疑是全球大

宗商品最重要的需求驱动，中国需求的变化领先或同步于大宗商品的价

格变化。 

 

但此轮大宗商品价格上行，有很大程度上是由供应端所驱动的。因此，

我们看到，当中国需求边际走弱之际，大宗商品价格仍继续上行。 
 

图表 13: 大宗商品 CRB 指数 vs 中国制造业 PMI 出现背离 
 

 
资料来源： FactSet，Bloomberg，浦银国际 
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虽然今年大宗商品整体涨势良好，但市场对于未来的预期并不乐观。彭博市

场一致预期较为谨慎与保守，2024 年主要大宗商品价格的市场预期共识普

遍较现价低约 5%至 25%。 

 

 

 
鉴于市场对未来大宗商品的价格预期较低，叠加大宗商品整体供应偏紧，

即使需求未来有可能继续走弱，对于看空大宗商品价格，仍需保持谨慎。

我们预计，未来大宗商品价格很可能呈现高位震荡的格局。 

图表 14: 大宗商品价格市场预期：原油（美元/桶）  图表 15: 大宗商品价格市场预期：汽油、天然气 
 

 

 

 
注：现价为 2021 年 10 月 11 日的价格，预期为 Bloomberg 一致预期 

资料来源： Bloomberg，浦银国际 
 

 注：1）现价为 2021 年 10 月 11 日价格；2）RBOB 汽油、英国 NBP 天然气价格单位

分别为美元/加仑、美元/百万英热单位。预期为 Bloomberg 一致预期。 

资料来源： Bloomberg，浦银国际  

图表 16: 大宗商品价格市场预期：锌、铅、铝（美

元/吨） 
 

 图表 17: 大宗商品价格市场预期：铜（美元/吨） 
 

 

 

 
注：现价为 2021 年 10 月 11 日的价格。预期为 Bloomberg 一致预期 

资料来源： Bloomberg，浦银国际 

 注：现价为 2021 年 10 月 11 日的价格。预期为 Bloomberg 一致预期 

资料来源：Bloomberg，浦银国际  
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 能源、原材料板块的上涨由盈利推动，全球市场仍然

低配，看空需谨慎 

 

从技术面来看，能源及原材料板块 63 天 RSI 处于相对高位，市场情绪热

烈。但对于看空这两个板块，我们仍需谨慎，主要原因有以下两点。 

 

 

1. 盈利预期上调带动能源和原材料板块上涨 

2020 年末至今，不论是 2021 年还是 2022 年的盈利预期，能源和原材料板

块都持续上行。近来原材料板块的盈利预期持平，略有下行，但能源板块的

盈利预期依然非常坚挺。 

 

  

图表 18: 全球能源及原材料板块 63 天 RSI 处于相对高位 
 

 
资料来源： FactSet，Bloomberg，浦银国际 

图表 19: 标普全球 1200 指数各板块 2021 年 EPS

市场预期变化（2020 年 12 月=100） 

 图表 20: 标普全球 1200 指数各板块 2021 年 EPS

市场预期变化（2020 年 12 月=100） 

 

 

 
资料来源： FactSet，Bloomberg，浦银国际  资料来源： FactSet，Bloomberg，浦银国际  
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2. 全球市场仍然低配能源和原材料板块 

 

虽然今年大宗商品价格上涨剧烈，周期性板块也取得令人惊喜的收益。但

EPFR 的数据显示，全球基金在能源、原材料板块的配置比率依然较低，尤

其是能源板块，配置比率在历史新低附近。 

 

一方面是由于基准指数中能源、原材料板块的比重不断下降，推动基金经理

降低配置比重；但另一方面，我们基于 MSCI AC 全球指数中的板块比重进行

测算，当前能源、原材料这两个板块依然处于被低配的状态，这反映了市场

对于这两个板块依然谨慎。此时，对于这两个板块看空需要谨慎。 

 

 

图表 21: 标普全球 1200 指数各板块 2022 年 EPS

市场预期变化（2020 年 12 月=100） 
 

 图表 22: 标普全球 1200 指数各板块 2022 年 EPS

市场预期变化（2020 年 12 月=100） 
 

 

 

 
资料来源： FactSet，Bloomberg，浦银国际  资料来源： FactSet，Bloomberg，浦银国际 

图表 23: 全球基金板块配置比率（%） 
 

 图表 24: 全球基金 vs MSCI AC 全球指数显示能源

及原材料板块仍被明显低配（%） 
 

 

 

 
资料来源：EPFR，浦银国际  资料来源：EPFR，浦银国际 
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总结 

我们将全球超过 1700 家，总资产高达十万亿美元的大宗商品上市企业财报

数据进行标准化后汇总，进而研究大宗商品的供应端变化。我们发现全球大

宗商品企业的 CAPEX 大约在 2015 年为分水岭，目前仍处于趋势性下行期，

2021 年 CAPEX 在经历短暂的上行修复后，继续下行。 

 

我们发现，除了 CAPEX 与 EBIT 的比值处于低位但未创历史新低以外，全球

大宗商品企业 CAPEX 与经营性净现金流、现金、固定资产净值的比值都创

下了历史新低。当企业盈利和现金流回暖，现金储备充裕足够覆盖利息支出，

且利润率提升之际，全球大宗商品企业完全有能力也应该有意愿提升 CAPEX，

但全球大宗商品企业的 CAPEX 却意外地呈现下降，背后的因素很可能是由

于碳中和、ESG 等结构性因素所致，最直接的影响是造成大宗商品的供应端

冲击。 

 

我们预计，大宗商品 CAPEX 走低对供应端的冲击将带来以下影响： 

1. 大宗商品价格对于需求边际变化的弹性提高，价格波动性增加； 

2. 大宗商品行业低迷的 CAPEX，很可能令供应端短缺的持续时间超预期，

且直接推高大宗商品的价格中枢，并通过 PPI 向 CPI 进行传递，抬升整

体的通胀中枢。虽然欧美央行的货币政策新框架出炉可以淡化通胀对于

货币政策的冲击性，但如果出现过长时间、过大幅度的通胀超预期，将

增大全球货币政策的不确定性，需要保持密切关注。 

 

基于以上背景，我们的投资建议如下： 

1. 对于未来几年的大宗商品价格，市场预期普遍谨慎，但考虑到供应端因

CAPEX 下行而趋紧，即使需求有可能继续走弱，对于看空大宗商品价格

需谨慎，预计大宗商品价格很可能呈现高位震荡的格局； 

2. 从技术面来看，全球的能源以及原材料板块的 RSI 显示板块已经过热，

但今年以来的板块上涨由盈利预期上调所推动，与此同时全球市场仍然

低配能源、原材料板块，此时看空板块需保持谨慎。 
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