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宏观视角下

2023 年大宗商品市场展望

一、全球宏观经济回顾与展望
2022 年，在美欧通胀高企、疫情和地缘冲

突扰动背景下，全球经济增长明显放缓。中国、

美国、欧元区等主要经济体经济增速在 2022 年

延续了自 2021 年上半年呈现的增长放缓势头（图

1）；通胀方面，美国和欧元区通胀增幅大幅攀

升至记录高位，中国通胀走势则相对平稳（图 2）。

世界银行、国际货币基金组织和联合国等国际机

构在 2023 年 1 月发布的《2023 年世界经济形势

与展望》报告中均预估 2022 年全球经济增速将

大幅下滑。其中，国际货币基金组织估计 2022

年全球经济增速为 3.4%，相比 2021 年的 6.2%

明显回落；世界银行估计 2022 年全球经济增速

为 2.9%，相比 2021 年的 5.9% 大幅回落。

预计 2023 年全球经济活动将继续延续放缓

势头，中国与美欧经济体将出现明显分化。世界

银行、国际货币基金组织和联合国在《2023 年

世界经济形势与展望》报告中均预计，中国经济

将在 2023 年明显复苏，这主要得益于新冠疫情

防控措施的优化和持续的宏观政策支持；但美欧

等发达经济体仍将受困于高通胀环境约束，央行

为对抗通胀采取的加息政策仍将对经济活动造成

数据来源：WIND

图 1：2019-2022 年主要经济体 GDP 当季同比
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拖累，乌克兰危机仍对欧元区经济活动造成扰

动。国际货币基金组织预计 2023 年全球经济增

速将下降到 2.9%1。预计发达经济体增长幅度较

2022 年下滑 1.5 个百分点至 1.2%，面临比较大

的经济下行压力；其中，预计美国 2023 年经济

增长将由 2022 年的 2% 下降至 1.4%，欧元区

2023 年 经 济 增 速 将 由 2022 年 的 3.5% 下 降 至

0.7%（图 3）。预计新兴经济体增速有望略高于

2022 年，达到 4%；其中，预计中国 2023 年经

济增速将由 2022 年的 3% 上升至 5.2%。这意

味着，以中国和美欧为代表的不同经济体的经济

周期将在 2023 年出现明显的分化。

数据来源：WIND

图 2：2019-2022 年主要经济体核心通胀走势

数据来源：国际货币基金组织	 注：2022 年、2023 年为估计或预测数据，报告发布时间为 2023 年 1 月 31 日。

图 3：2021-2023 年国际货币基金组织经济增长预测
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1		此前，世界银行在 2023 年 1 月 10 日发布的报告中预计 2023 年全球经济增速将下降到 1.7%，发达经济体增长幅度较 2022 年下滑
2 个百分点至 0.5%，新兴经济体增速有望和 2022 年持平（3.4%）。
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二、宏观视角下的大宗商品市场
（一）2022 年大宗商品市场情况回顾

2022 年大宗商品价格先扬后抑（图 4），

重心整体下移。乌克兰危机、美欧央行大幅度的

货币紧缩，以及 2022 年末的中国经济复苏预期

是影响大宗商品价格的主要宏观因素。分品种来

看，能源化工涨幅较高、黑色类和建材类全年跌

幅较大，反映了 2022 年宏观经济“内需弱外需强”

的局面（图 5）。从波动率来看，能源化工、有

色金属等波动率相比 2021 年有所上升，反映了

乌克兰危机对原油、镍等品种的影响；黑色类和

建材类等品种波动率相比 2021 年下降，反映了

市场对“中国需求疲软”相对一致的预期（图 6）。

数据来源：WIND

图 4：大宗商品价格走势（WIND 大宗商品指数，2022 年 2 月至今）
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图 5：2022 年主要大宗商品年均价变化
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图 6：2022 年主要大宗商品价格日均波动率变化
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（二）2023 年影响大宗商品市场的主要
宏观因素

2023 年，影响大宗商品市场的主要宏观因

素包括中国经济潜在的低位复苏和海外货币流动

性可能出现的拐点，而疫情和地缘因素影响则相

对下降。

中国经济复苏或将是影响大宗商品市场的首

要因素。从政策层面来看，2022 年末的中央政

治局会议、中央经济工作会议均释放了明显的稳

经济增长信号。其中，中央经济工作会议明确提

出“继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，

加大宏观政策调控力度”“要确保房地产市场平

稳发展，扎实做好保交楼”等要求。2023 年春

节后的首次国常会进一步从“加力扩消费、努力

稳定外贸、积极吸引外资”三方面部署稳需求举

措。预计疫情防控措施的优化、存量政策和增量

政策叠加发力，将给经济恢复发展带来积极影响。

从 地 方 政 府 层 面 来 看， 多 数 省 份 在 2023

年 政 府 工 作 报 告 中 提 出 的 经 济 增 长 目 标 落 于

5%~7% 的区间，显示了稳经济增长的决心；从

经济增长的相关表述来看，主要经济大省均传递

了积极信号，如山东省提出“扛牢大省责任担当”，

重庆市、四川省、江苏省等省市提出“争取实现

更好的结果”。从市场预期来看，近期中信证券、

瑞银证券等多家机构对 2023 年中国 GDP 增速

预测均值达到了 5.2%（表 1）。

从经济增长结构来看，预计投资端在更积

极的财政政策支持下，有望成为经济复苏的主要

推动力（图 7）。在海外经济承压下行背景下，

中国出口增长面临较大压力；消费端在疫情防控

措施优化背景下，有望阶段性修复，但其持续性

在疫情期间居民资产负债表恶化情况下有待进一

步观察。投资端在积极财政政策支持下有望成为

2023 年中国经济增长的压舱石，尤其是地产竣

工端在政策支持和要求下具备较高的确定性（图

8）。

中国的经济复苏，尤其是投资端的持续发力，

预计将带动工业金属的需求。此外，从大宗商品

供给端来看，由于长期资本开支偏低，基本金属

供应受到一定约束。
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图 7：2021 年第 3 季度至 2022 年第 3 季度中国 GDP 增长结构
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图 8：2018-2022 年中国房地产投资销售情况
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表 1：主要机构对中国 2023 年 GDP 增速预测

预测机构 预测值（%） 预测时间 预测机构 预测值（%） 预测时间

瑞银证券 4.9 2023/1/6 华泰证券 5.8 2022/12/11

招商证券 4.7 2023/1/3 国盛证券 5 2022/12/10

西部证券 5.1 2023/1/1 银河证券 6.2 2022/12/10

财信国际经济研究院 5.3 2022/12/31 开源证券 5.1 2022/12/8

国开证券 5 2022/12/23 中信建投 5.1 2022/12/8

野村东方国际 4.8 2022/12/22 平安证券 5 2022/12/7

中银证券 5.2 2022/12/19 中信证券 5 2022/12/6

国金证券 5.5 2022/12/18

数据来源：WIND
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 预计疫情和地缘冲突方面对大宗商品市场

的直接冲击将呈现缓和的态势。疫情方面，虽然

世界卫生组织在近期的声明中，仍将新冠列为国

际卫生紧急事件 2，但从全球范围实际情况来看，

疫情对社会和经济的影响已经明显减弱。疫苗接

种率的提高、变异毒株致死率的下降以及防控措

施的持续改善，使得疫情有望在 2023 年结束。

地缘冲突方面，能源市场尤其是欧洲能源市场对

乌克兰危机做出了快速调整，危机对大宗商品供

应端的冲击下降；地缘冲突造成的经济体潜在割

裂可能阻碍经济发展、抑制宏观需求，但影响相

对温和。

三、总结
整体来看，预计 2023 年，影响大宗商品市

场的主要因素将回归基本面。全球经济周期的错

位，即中国经济的复苏与美欧经济的减速，是影

响大宗商品市场的主要宏观因素；疫情和地缘因

素对大宗商品市场的直接影响缓和。
（责任编辑：尹亦闻）
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海外方面，预计 2023 年伴随经济下行压力

的增加，美欧紧缩的货币政策有望先后转向。从

美国和欧元区的经济景气度指标来看，自 2021

年上半年制造业 PMI 开始呈现下滑趋势，并于

2022 年下半年开始步入经济活动紧缩区间（图

9）。另一方面，在持续高通胀压力下，美国和

欧洲央行先后开启了快节奏的货币紧缩政策。市

场预计，2023 年，随着美国和欧洲经济增长的

阶段性承压，其紧缩的货币政策有望整体放缓，

甚至迎来流动性宽松的拐点。预计 2023 年，海

外需求整体向下，尤其是在货币政策仍然大概率

延续紧缩的上半年。

数据来源：WIND

图 9：2020-2022 年美欧制造业 PMI 走势
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