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大宗商品 2026 年展望：秩序新章的三

重奏（要点版） 

2025 年美国关税政策正在加速全球贸易格局重塑，由此带来了全球产

业分工和秩序重构，资产波动和经济前景不确定性或显著提高。大宗商

品市场也在变局中，不仅有传统需求动能不足的挑战，也有与地缘博弈

和行业革新随之而来的机会。下半年以来，商品市场逐步走出较为悲观

的一致预期的泥潭，交易重心回归各自基本面，比如石油供给风险，黄

金避险和获利了结，以及铜短缺预期等。展望 2026 年，我们认为地缘

政治博弈、资源安全诉求和新兴需求或有望成为全球大宗商品市场进入

秩序新章后的三重奏。 

首先，地缘博弈和资源保护主义或为本就脆弱的供应弹性带来更多挑战。

全球能源和金属上游投资的下行周期已持续近十年，资本开支欠缺对供

给弹性的约束已经形成，具体表现为存量供应不稳和增量供应不足。秩

序重构之中，地缘政治风险和资源保护主义等宏观不确定性或系统性上

升，进一步挑战能源和金属市场本就脆弱的供应弹性。同时，贸易摩擦

风险与天气周期变数交织，也为全球农产品丰产预期增添更大不确定性。 

其次，战略安全更受需求侧关注，能源转型和储备建设是大势所趋。伴

随着传统经济体的增长更加注重安全，全球大宗商品需求内生增长动能

不足，因此，全球存量需求的分配竞争或加剧。我们认为这既意味着能

源转型仍是大势所趋，也代表着储备建设依然势在必行，或有望为绿色

转型金属、生物燃料原料，以及原油、黄金等战略资源带来额外需求。 

最后，从传统经济体 AI 投资到新兴经济体工业化，新需求或已在蓄势。

展望明年，秩序重构仍在继续，宏观面临诸多不确定性，需求逆风或难

言消散。同时，新兴需求也已有蓄势。一方面，AI 叙事方兴未艾，除了

数据中心对铜等原材料投入的直接诉求，我们认为全球电气化水平持续

提升或有望带来更持续的需求增量。另一方面，贸易格局和产业分工重

塑或为新兴经济体工业化提供更多助力，需求增量或已初步体现在了我

国钢材为代表的中间品出口韧性之中。长期看，商品需求强度处于上行

通道的印度和“一带一路”需求仍可能是下一轮超级周期的驱动力量。 
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地缘博弈和资源保护主义或为供应弹性带来更多挑战 

全球能源和金属上游投资的下行周期已持续近 10 年。虽然商品价格在 2020 年

后有所反弹、使得上游企业经营现金流明显改善，但向资本开支的有效转化效

率却进一步下降。在美国关税政策冲击下，2025 年全球宏观环境不确定性大幅

上升，我们提示或进一步抑制上游企业投资意愿。截至上半年，我们已经初步

观察到全球主要油气上游公司和金属矿企的资本开支较 2024 年水平有所下降。 

资本开支欠缺对供给弹性的约束或已形成，具体表现为存量供应不稳和增量供

应不足。我们以铜和石油为例。铜市场中，上游投资强度不足导致矿端产能持

续不及预期，其中既有铜矿干扰率自 2016 年以来持续处于高位、现有矿山品位

趋于下降的存量影响，也有新增产能、特别是大型项目储备不足的增量约束。

石油市场中，油气上游投资强度下行周期自 2015 年开始，或对应全球成熟油田

衰竭加快周期的起点在 2024-25 年出现，即未来 10 年全球成熟油田衰竭速度

或将进入上行通道；叠加2025年可能已是非OPEC新增常规项目的峰值之年，

今年油价下跌也已触发北美页岩油的成本挑战，我们认为非 OPEC 原油产量由

攻转守的中长期拐点或将到来。 

图表 1：全球主要油气公司现金流和资本开支 图表 2：全球主要金属矿企现金流和资本开支 

  
资料来源：FactSet，中金公司研究部 资料来源：FactSet，中金公司研究部 

宏观博弈风险或成为供应影响要素中的第三维度，可能是商品市场中值得关注

的投资主线之一。除了投资周期和地理分布等传统的时间、空间维度因素，我

们认为宏观环境秩序重构过程中，地缘政治风险和资源保护主义等宏观博弈风

险或系统性上升，对于能源和金属供给侧的扰动或愈发不容忽视。就 2026 年而

言，我们认为供应扰动或是决定铜和石油现货平衡的关键变量。其中，今年印

尼铜矿意外事故可能已经扭转了全球铜元素的纸面过剩，而地缘局势风险也依

然是可以扭转“油价硬币”倒向一致过剩的意外力量。 
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贸易博弈升温叠加天气周期拐点，农产品丰产预期中或有潜在风险。今年全球

贸易摩擦推升农产品供需错配风险，大豆市场对于南美供应的依赖度上升，因

而今冬作物生长季的天气条件或较为重要。近几年全球农产品基本面大多持续

处于过剩状态，使得市场对天气风险的敏感度并不高；我们认为这背后的重要

原因或为过去 3 年太阳黑子活动较为频繁，水热条件良好。但往前看，未来 3-

5年全球太阳黑子数量或大概率进入下行通道，拉尼娜现象发生可能性或提升。

从历史经验看，在拉尼娜年份，阿根廷和巴西南部的农作物易因干旱天气而出

现减产。我们提示天气周期变数或为全球农产品价格带来波动风险。 

战略安全更受关注，能源转型和储备建设是大势所趋 

秩序重构过程中，由于需求内生增长动能不足，全球存量需求的分配竞争或加

剧，传统经济体的增长或更加侧重安全，我们认为这既意味着能源转型仍是大

势所趋，也代表着储备建设依然势在必行，或均有望为战略性商品资源提供需

求韧性，也是商品市场中值得关注的投资主线之二。 

一方面，绿色转型对有色金属和油脂油料的需求利好或将继续。我们认为新能

源为铜、铝等有色金属提供的需求增长亮点可能已经从量变走向质变，或将继

续主导需求增长，并已基本可以抵消国内地产周期对传统需求的拖累。此外，

2025 年海外各国生物燃料政策加速推进，印尼、马来西亚、美国和巴西等国相

继通过上调掺混比例、明确长期目标、完善补贴机制等方式推动生物燃料市场

发展，我们认为或有望进一步打开棕榈油、豆油等油脂的工业消费增长空间。 

图表 3：绿色需求占主要受益商品全球需求比例（2025 年更新）  

 
资料来源：CRU，USDA，中金公司研究部  
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的补库需求为其分担了累库压力，我们认为这或反映了非 OECD 国家在贸易摩

擦和宏观不确定性上升之际对资源安全的诉求有所提高。全球央行对于黄金储

备的增持需求或也类似。出于对冲风险和多元化配置的考虑，2022 年以来全球

央行购金量从 500 吨/年升至 1000 吨/年，今年上半年虽然购金步伐边际放缓、

但明显仍高于 2011-2019 年水平。 

从 AI 投资到新兴经济体工业化，新需求或已正在蓄势 

秩序重构推升宏观不确定性，或继续为商品传统需求增长带来逆风。展望明年，

全球贸易摩擦对经济增长的不利影响或仍待显现，美国关税和移民政策带来的

供给冲击或也难免对美国经济增长形成拖累，我们预期全球石油需求同比增速

或维持历史偏低水平。国内而言，地产周期或继续寻求企稳，内循环也仍待政

策发力来进一步解锁，以黑色系为代表的传统商品需求逆风或难言完全消散。 

而传统需求之外，新兴需求或已正在蓄势，有望成为商品市场中值得关注的投

资主线之三。一方面，AI 叙事方兴未艾。除了数据中心对铜等原材料投入的直

接诉求，我们认为全球电气化水平的持续提升或有望为相关商品实物消费带来

更持续的增量，未来几年海内外电网新建与改造投资的增长趋势仍然具备较强

的确定性。另一方面，贸易格局和产业分工的加速重构或为新兴经济体的工业

化进程提供更多动力。1900 年至今的四次大宗商品“超级周期”相继伴随着欧美、

日本、中国等经济体的城镇化与工业化进程。往前看，我们认为大多数商品需

求强度仍处于上行通道的印度和“一带一路”国家或是驱动下一轮超级周期开启

的可期力量。2025 年美国关税政治加速全球贸易格局和产业分工重塑，我们认

为可能有望为这些新兴经济体的工业化进程提供更多助力。目前看，对商品需

求的边际提振或已初步反映在了我国钢材为代表的中间品出口的韧性之中。 

图表 4：美国配电投资额及预测 图表 5：我国钢材出口受益于成本优势和规模效应 

  
资料来源：EEI，FERC，NREL，中金公司研究部 资料来源：海关总署，中金公司研究部 
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2026 年大宗商品内部板块排序及核心展望观点 

虽然宏观经济增长依然面临较高不确定性，但在微观层面上，随着供应扰动影

响显现和局部需求量变在途，我们预期 2026 年商品市场的多数过剩格局或有

望边际改善，因而不必对商品市场表现过于悲观。 

内部排序上，我们认为明年有色金属和贵金属有望成为上涨趋势延续的第一梯

队。其中，铜的供给侧既有长期资本开支约束、又有短期意外事件扰动，需求侧

既有绿色转型大势延续、又有 AI 叙事的新亮点，短缺格局或从明年开始由预期

转为现实，价格上行周期或有望继续打开；铝的供给侧约束依然较强，电解铝

环节高利润或仍有支撑；黄金可能综合受益于逆全球化下的储备建设诉求和美

联储降息周期下的市场配置需求。 

原油和农产品作为明年的第二梯队，在价格超跌后，成本反馈或提供底部支撑，

供应风险和需求利好或带来反弹机会。其中，OPEC+增产在途，石油现货供应

过剩仍为基准情形，非 OECD 补库需求和地缘供应风险可能带来预期差机会；

与此同时，北美页岩油的成本挑战已经开始，我们预期非 OPEC 供应扩张周期

或在明年下半年迎来中长期拐点，有望为油价中枢提供趋势突破支撑。海外大

豆、玉米等谷物价格均已跌破成本线，贸易博弈和天气变数或增添供给侧不确

定性；海外生物燃料政策加码，也有望为棕榈油和豆油需求提供新的增长点。 

最后，我们维持对黑色系的谨慎态度，作为第三梯队。黑色金属下游制造业相

关需求或继续受出口支撑，但地产与基建需求或仍未见底，内需边际放缓压力

可能延续；叠加西芒杜等铁矿项目投产及爬产，冶炼原料受供给曲线扩张或进

一步宽松，可能带动铁矿价格中枢在明年继续下移。 

图表 6：2026 年商品市场多数过剩格局或边际改善 

 
资料来源：IEA，CRU，USDA，EIA，国家统计局，海关总署，中金公司研究部  
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本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的
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本报告由受金融行为监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）于英国提供。本报告有关的投资和服务仅向符合《2000 年金融服务和市场法 2005 年
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机构提供。在该情形下，本报告有关的投资产品和服务仅向日本受监管的金融机构提供。 
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