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■ 本版撰文 本报记者 徐 淼
编者按：进入年尾，国际大宗商品市场一片萧条。近

期数据显示，主要大宗商品价格已跌至近 5 年来的最低水

平，石油、白银、铜铁矿价格普遍跳水。而与此同时，分析

人士认为，中国是大宗商品市场的重要支撑，但中国 11 月

的贸易数据却展现出一幅相互矛盾的景象。想清晰地描

摹出大宗商品市场的发展，正变得越来越难……

作为当今世界物质文明的基础，包括工业金

属、铁矿石、原油、煤炭等重要原材料在内的大宗商

品，在过去半年时间里出现价格大幅下滑。尤其是

铁矿石、原油这两种全球最大宗的产品，价格更是

在过去半年时间“断崖式”下滑。

本周一（12 月 8 日），国际油价再次暴跌逾 4%，

美原油和布伦特原油价格双双创下 2009 年来的最

低水平，引发整个商品市场巨震。同时，油价下跌

加剧了 20 多年来持续时间最久的大宗商品下跌行

情，周一大宗商品指数创 2009 年 4 月来新低。

正如巴西高级经济学家利亚·瓦尔斯·佩雷拉所

说：“国际金融危机爆发以来，全球大宗商品市场格

局已经发生显著变化。从一定程度上说，大宗商品

市场的冷却与经济快速增长时代的终结是同步的。”

似乎，大宗商品市场的持续疲软已成定局。

大宗商品“一探到底”

业界认为，以大宗商品为代表的原材料市场是

全球实体经济供需的主要表现，而某些高度金融化

的全球大宗商品，是投资者对未来经济的预期表

现。本世纪初，新兴经济体的出色表现支撑起全球

大宗商品市场的罕见繁荣，但当前，全球经济整体

增长趋缓的态势导致大宗商品价格持续下行。

过去一年，大宗商品市场的表现不仅成为全

球实体经济现状的缩影，同时代表了后危机时代

全球金融市场的特征。相关报道显示，自今年 5 月

起，全球大宗商品突然集体“变脸”，以铁矿石、原

油、工业金属为代表的大宗商品原材料价格极速

下跌。据悉，CRB 指数（全球重要的大宗商品价格

指数）自 2014 年 4 月 29 日 569 点收盘之后，在过去

的近 7 个月时间内大跌近 100 点，重新回到 2010 年

7 月的水平，跌幅超过 15%。10 月 16 日，另一个重

要的全球大宗商品价格指数——彭博大宗商品价

格指数跌至 5 年来最低点。

中投顾问高级研究员郑宇洁对记者表示，大宗

商品价格的大面积下跌虽然有利于降低消费者、下

游企业成本，但是持续的下跌将有可能造成企业融

资链条的断裂。世界经济尚处于恢复阶段，大宗商

品价格的下跌反映出市场需求的疲弱以及市场供

给的增加，持续下跌将拖累世界经济复苏的步伐，

导致上游原材料供应企业运营艰难。

能源商品成“降价”主力

在中宇资讯分析师孙艳霞看来，过去一个季

度，大宗商品及原油价格同步走弱主要是受除美国

外，各国各项经济数据疲软，而虽然美国经济复苏

退出 QE，但欧债危机愈演愈烈，加上美国及沙特制

裁俄罗斯、美元持续升值等问题影响，导致大宗商

品走势下滑。

孙艳霞认为，未来，大宗商品价格仍将呈现震

荡下行局面。比如目前的纯苯，因和原油关系密

切，且作为化工产品的龙头原料，其跌势迅猛——

自 7 月 1 日以来，纯苯价格一直延续下跌趋势，至今

共计下跌 3600 元/吨，跌幅达 37.11%，单周最大下跌

900 元/吨，其市场供需相对稳定，仅受经济面疲软

及原油价格持续走跌影响。

法国兴业银行与花旗集团此前均表示，由于食

品与金属生产成本中高达五成来自能源投入，所有

品类大宗商品价格都将继续下跌。尽管库存充裕

且经济放缓造成需求减弱，但是油价下跌降低了采

矿企业和农场主维持盈利的最低价格。

而中宇资讯分析师柳东远对记者表示，虽然国

际原油 7 月以来连跌不断为主要诱因，但实际 7 月

以来国内化工品市场熊市格局不仅仅在于供需面

的持续疲软，更在于市场对未来全球经济复苏依然

信心低迷。

有机构预计，明年，全球经济发展局势除美国

等传统发达国家尚谨慎乐观外，欧洲、日本、南美以

及亚洲等国家和地区经济下行风险继续高企，尤其

又有 QE 全面退出资本流出风险的“雪上加霜”。此

外，新兴经济体发展前景同样难言乐观，中国明年

GDP 增速平均水平预计继续调低，内生动力增长放

缓尚难寻求有效提升途径，结构调整、环保、反腐压

力将对商品市场需求继续造成冲击。

中国能否吸收“余量”？

此前，有分析称，众多大宗商品价格大跌能够

促进全球最大买家中国的进口。但孙艳霞对此并

不认同。

“大宗商品价格大跌将导致全球市场人士持悲

观心态，虽然中国是大多数产品的主要进口国，但

买涨不买跌心态也将导致大宗产品市场活跃度降

低，且多数进口产品的走势及行情也和国际走势息

息相关，而终端需求不畅，价格持续下跌，国内资金

紧张。”孙艳霞认为，大宗商品价格下跌，中国的进

口量也将随之下降。

而柳东远则表示，中国原油进口依存度已高达

58%以上，随着价格不断“跳水”，国内对原油等大宗

品进口量连续数月不断增加，除国内地方、央企大

量增加进口外，也或是为国内的石油战略储备扩

容。“目前，已近岁末年关，企业在回笼资金压力下，

融资环境更难乐观，国际原油跌势仍将延续，悲观

情绪笼罩，国内化工品市场烯烃、芳烃、化纤、橡塑

等产品价格深度下探、短期尚难见底。”他说。

就像一些分析评价的那样——当前，若给中国

大宗商品进口冠以题材的话，那就是只有进行战略

储备的大宗商品进口出现增长，而其他大宗商品都

吻合中国经济放缓的趋势。

不过，今年以来，中国经济逐渐步入新常态，速

度有所放缓，产业结构调整升级势在必行。郑宇洁

表示，随着这种趋势在未来进一步深入，国际大宗

商品价格下跌将有利于资源消耗型企业降低成本、

扩大盈利空间，结合中国长期经济增长趋势以及庞

大的经济体量，长期来看，中国对能源资源等大宗

商品的需求将持续增长。

大宗商品接受严冬大考
价格疲软似成定局

近期，尽管全球能源价格在加速下跌，但国内

煤炭行业却传来喜讯——12 月 4 日，中国石化和

中国石油午后联袂涨停，这给市场带来了无尽的

想像空间。有分析认为，煤炭板块正处在估值洼

地，估 值 有 望 进 一 步 提 升，煤 炭 结 束 降 价 周 期 已

为时不远。

但中宇资讯分析师关大利对记者表示，今年，

中国煤炭市场下行的趋势占据主流，煤价暴跌，多

数煤企盈利受到明显冲击，部分煤企还面临着亏损

的局面。

“现在，国内煤炭市场价格仍处于虚涨状态。”

钢联资讯煤炭行业分析师陈燕燕也对记者表示。

下行趋势是主流

自 2008 年底开始，中国煤价结束黄金 10 年，开

始下行。在产能过剩、环保压力、能源结构调整等

多因素的作用下，煤价一跌便不可收拾，一度跌到

接近煤企成本线的价格，不少小煤企因不堪压力而

停产倒闭。

中国煤炭工业协会此前公布的第三季度煤炭

经济运行情况显示，有 8 个省区煤炭全行业亏损，全

国煤炭企业亏损面在 70%以上。

而对于中国煤炭行业经济效益的持续下降，政

府层面也给予高度重视，不断加大对煤炭行业的扶

持力度。决策层面出台了一系列煤炭“救市”政策，

包括取消多个煤种的零进口暂定税率、提高进口煤

成本、禁止煤企超能力生产等。

中国海关总署 8 日发布最新统计数据显示，11

月，中国煤炭进口 2103 万吨，同比减少 769 万吨，同

比跌幅达 26.78%，超过两成。今年 1 月至 11 月，中

国累计进口煤炭 26401 万吨，同比减少 2755 万吨，下

降 9.4%。分析认为，12 月份，进口煤量将持续下降，

全年进口量将低于去年水平。

在今年举办的 2015 全国煤炭交易会上，中国

煤炭工业协会会长王显政表示，今年，发改委召集

能源局和煤协等部门开了 18 次协调会，出台限制

产能、规范煤炭进口、建立小煤矿退出机制、加大

金融支持、关税调整等 37 项相关对策和措施。终

于，在第四季度，国内煤炭价格止跌回升，库存小

幅企稳。

但近期相关报道也显示，经历了 11 月的一轮煤

价上涨后，主要煤运港口和产地的价格指数双双持

平，港口和电厂存煤量仍处于高位，恢复进口煤关

税带来的价格优势也在提价中逐步消失。

关大利对记者表示，年底煤价格虽有反弹，但是

下游阻力明显，市场反弹力度有限，弱势仍在延续。

煤企“抱团”效果一般

近来颇受业界关注的是，几乎在每年的年末，

为了加大煤电合同谈判筹码，大型煤企会陆续上调

煤价。而在这些大型煤企的带动下，煤价也都会经

历一波涨价潮。“年底也是冬季用煤高峰期，所以每

年这个时候煤电博弈也最激烈。”关大利此前表示。

今年，“老戏码”依旧上演——在神华集团宣布

从 12 月 1 日起 12 月各卡数动力煤价格较 11 月每吨

普涨 15 元之后，中煤能源和同煤集团也宣布 12 月

上调煤价。

分析称，在沿海煤炭市场整体处于疲软的背景

下，大型煤企逆市上调煤价的主要原因更多是受政

策支撑。此外，煤炭资源税从价计征改革今起在全

国范围内实施，地方省份维持煤炭价格的动力进一

步增强。不过，对于煤炭企业此次调价，市场却并

不买账。

“目前，国内煤炭市场下游用户库存较高，接货

并不积极。煤价在具体执行过程中，对重点用户有

优惠，市场僵局仍未打破。”关大利表示。

煤炭专家李廷此前对媒体表示，如果神华能够

实实在在地持续提价，未来，国内煤炭市场有望进

入一个相对较长时期的持稳阶段；相反，如果神华

因为短期的市场压力而不久之后再度下调煤价，那

未来煤炭市场可能会出现更糟糕局面。

关大利预计，年后，国内煤炭市场仍面临较为

严峻的形势，在产能过剩的背景下，煤价上行阻力

重重，下游需求受制宏观经济增速放缓，释放减速，

市场明年形势仍不看好。

煤炭价格承下行压力 大型煤企带头调价

今年以来，在全球市场需求低迷的挤压下，国

际铁矿石价格累计已下跌了约 50%。高盛此前发布

的名为《黑铁时代的终结》的报告称，今年，铁矿石

价格提前下降，且不太可能反弹，这意味着今年将

是“黑铁时代”的终结，铁矿石已进入通常标志大宗

商品熊市的“开启期”。

面对江河日下的价格形势，原本稳坐高台的全

球三大矿商不得不放下身段，谦恭地与铁矿石消费

大户谈判。作为全球铁矿石进口大户，此前在国际

铁矿石谈判中无限“憋屈”的中国似乎迎来了“翻身

做主”的机会。

但中宇资讯分析师张沙智对记者表示，目前，铁

矿石市场并未完全进入买方市场。“虽然国内市场需

求巨大，但其定价权仍然掌握在国外矿商手中。”他

表示，“今年的铁矿石价格频频下挫，原因主要是国

外矿山的扩张、低价挤占市场份额的市场策略，不断

下调价格，藉此挤压高成本企业销售空间，实现利润

最大化。而且，此举不仅能够使销售更加畅通，还能

够挤压竞争对手，使不得不退出市场，从而为他扩张

提供更有利的市场环境。”

在张沙智看来，目前，国内钢铁企业面临的形

势仍较为严峻：一方面，国内市场需求的低迷不振，

使得其库存、销售压力较大；另一方面，由于年内钢

铁行业借贷互保案频发，导致银行对钢铁行业贷款

加以限制，使得钢铁企业资金持续紧张，稍经营不

善，就有资金链断裂的风险。而且，2015 年新环保

法的实施，更将加大钢铁企业的经营压力。

如此一来，国际铁矿石市场，似乎较国内市场

有更好的前景，而这或多或少还要与中国需求“沾

着关系”。

张 沙 智 认 为 ，国 际 铁 矿 石 市 场 前 景 更 光 明

的 原 因 主 要 在 于，中 国 国 内 矿 石 本 身 贫 矿 多、品

位 低 ，因 此 国 内 钢 铁 企 业 多 需 要 从 国 外 进 口 铁

矿 石。

“ 目 前 来 看 ，一 方 面 国 内 矿 山 开 采 、矿 选 难

度 相 对 较 大，开 采 成 本 较 国 外 高，不 利 于 与 国 外

矿 山 的 竞 争 ，另 一 方 面 ，近 期 ，国 外 矿 山 对 外 扩

张 加 速 ，并 计 划 将 此 态 势 延 续 至 2015 年 。 其

中 ，力 拓 目 前 产 能 2.9 亿 吨 ，表 示 在 2017 年 扩 张

至 3.6 亿 吨 ；必 和 必 拓 计 划 2016 年 产 能 达 2.9 亿

吨 。 为 赢 取 更 大 的 市 场 ，四 大 矿 山（力 拓 、必 和

必 拓 、淡 水 河 谷 和 澳 大 利 亚 的 FMG）集 中 大 幅

增 加 产 能，降 低 自 身 成 本，以 更 低 的 价 格 冲 击 市

场 ，从 而 挤 占 更 多 成 本 较 高 矿 山 的 市 场 份 额 。

再 者，国 际 海 运 市 场 运 输 成 本 有 所 下 降，而 在 今

年 ，淡 水 河 谷 与 中 远 集 团 签 署 了 铁 矿 石 船 运 战

略 合 作 框 架 协 议，这 将 继 续 降 低 其 成 本，而 目 前

国 内 矿 山 由 于 成 本 较 高，受 国 外 矿 山 价 格 冲 击，

多 数 中 小 矿 山 已 停 产 。”张 沙 智 说 ，“ 因 此 ，在 矿

价 不 断 下 挫 的 背 景 下 ，国 外 市 场 较 国 内 市 场 有

着 更 好 的 发 展 前 景。”

国际铁矿石进入买方市场


