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2026 年初，延续自 2025 年的顺周期趋势推动大宗商品“超级周期”持续。

美伊冲突爆发打断趋势，大宗商品“应激”式上行后见顶回落。2026 年 HI，工

业品和农产品比价构筑“双顶”后，快速下降。能化和金属比价 3 月中旬即见顶

下滑。伴随美伊冲突的发生，创新高的国内商品期货成交量快速下降。商品波动

率大幅上升。市场预期纷乱也导致商品相关性下降。 

从原油价格涨幅看，美伊冲突对宏观经济和商品需求的冲击历史未有。冲突

造成的高通胀环境对货币收紧的压力至今仍影响市场。投资者核心资产缺乏下的

被动选择使得科技板块呈现一定的“避险“属性，也支撑铜价走势。 

油价成为 2026 年 H2 全球经济和金融市场最大的不确定性来源。变局之下，

以油价低位运行为基准假设，美联储或维持基准利率稳定，货币收紧预期逐步放

缓，金融条件稳定。对资产价格友好，市场预期进一步乐观。 

宏观净需求、流动性环境等变化使得大宗商品“超级周期“的基础已不存在。

2026 年下半年，大宗商品自身的属性特征和基本面情况对商品价格影响权重加

大。大宗商品机会体现在具有“三性”（货币属性、资源属性和新能演、新技术

属性）的商品价格有支撑；低估值商品价格有保护；受厄尔尼诺影响直接的商品、

补库或供需仍有缺口的商品价格有驱动。2026 年下半年商品需求主要将来自海

外。2026 年 10 月前商品需求保持旺盛的概率更高，Q4 需要确认，但并不悲观。

从 PPI 与 CPI 剪刀差将见顶下行的判断看，工业品机会先于农产品。 

在原油价格相对稳定的情况下，能化行业在成本下行环境下的利润再分配是

大宗商品市场下半年可见的主要驱动之一，供需格局调整后依然偏紧的品种或有

机会。铜铁比价的劈叉是宏观经济“K“型分化的直观体现，短期科技对有色金

属需求的支撑仍在，或支撑铜铁比价维持高位，但中期看，国内需求企稳和中东

重建对钢铁需求的支撑等因素或改变比价走势。厄尔尼诺现象是宏观角度能看到

的，对农产品价格明确的驱动因素。低估值或者受到天气影响较为显著的农产品

也将在下半年出现交易机会。 

 

风险提示：美伊冲突反复、国际政策冲突加剧、国内政策不及预期。 



 

 

博观资产 系列研究 2026 年 6 月 30 日 

第 2 页 共 10 

页 

宏观策略研发报告 

2026 年以来，大宗商品市场经历极致反转。Q1 延续顺周期环境，宏观经济和大宗商品

呈现共振上行趋势。3 月起，美伊冲突极大的冲击了经济和市场走势，全球进入“战时”状

态。目前，美伊已开启和平进程，但全球仍处于高通胀、货币政策收紧、AI 叙事肯否持续等

不确定因素影响下，下半年大宗商品市场可能呈现如下几条主线。 

一、2026 年上半年大宗商品市场简要回顾 

2026 年 1、2 月份，延续自 2025 年的顺周期趋势推动“大宗商品超级周期”持续。宏

观经济传导和基本面趋势改善提振商品价格共振上行。2 月 28 日美以对伊朗展开军事行动，

美伊冲突爆发，大宗商品“应激”式上行后，集体见顶回落。 

2026 年 HI，工业品中金属表现稍好，工业品和农产品比价在 3 月下旬和 5 月中旬构筑

“双顶”后，快速下降。能化和金属比价 3 月中旬即见顶下滑。6 月比价双双出现加速迹象。

伴随美伊冲突的发生，创新高的国内商品期货成交量快速下降，成交量恢复到历史偏低水平。 

图 1：大宗商品价格指数走势  图 2：工业品指数及金属、能化指数价格走势 

 

 

 

数据来源：银河期货，ifind  数据来源：银河期货，ifind 

图 3：工业品与农产品比价与金属与能化比价  图 4：国内商品期货成交量 
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美伊冲突爆发还造成大宗商品波动率大幅上升，纷乱的影响因素和不断转向的市场预期

也导致冲突后期商品相关性下降。 

 

二、美伊冲突对宏观环境和商品需求的影响 

历史总是惊人的相似，又押着不同的韵脚。纵观第二次世界大战以来，美国参与的，与

资源或地缘相关国家的武装冲突共有七次，包括 1989年入侵巴拿马、1991年海湾战争、2001

年阿富汗战争、2003 年伊拉克战争、2011 年利比亚战争、2014 年叙利亚战争和 2026 年对

伊朗的袭击，上述冲突过程中的大宗商品的走势存在很多惊人的相似，也体现出本次冲突对

宏观环境和商品需求的冲击。 

1、美伊冲突对宏观经济和商品需求的冲击历史未有 

如果以上述七次冲突爆发当天为统一时间原点，观察从冲突开始到结束后 50 个交易日

WTI 原油价格的走势，可以发现，原油价格在七次冲突中四次下跌，三次上涨。油价上行的

三次冲突分别与地缘相关（入侵巴拿马）；与冲突进程超预期相关（利比亚战争和袭击伊朗）。

比较冲突发生当日到冲突过程中油价最高点的涨幅，入侵巴拿马和利比亚战争涨幅均为 10%

左右，而本次袭击伊朗，油价已上涨 71.12%。从油价涨幅看，本次袭击影响超过历史所有

经验，可见本次影响之大，对经济和商品需求的冲击。（详细请参考前期报告《战争启示录—从

历史、宏观和行业变化角度，展望美以袭击伊朗后的大宗商品走势》） 

数据来源：银河期货，ifind  数据来源：银河期货，ifind 

图 5：工业品走势与波动率  图 6：国内商品相关性 

 

 

 

数据来源：银河期货，ifind  数据来源：银河期货，ifind 

表 1：美国参与部分战争期间原油价格涨跌幅  图 7：霍尔木兹海峡通航情况 
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2、高通胀环境对货币收紧的压力至今仍影响市场 

对比上述七次冲突期间的黄金价格走势可以发现，在 1989 年入侵巴拿马、2001 年阿富

汗战争、2003 年伊拉克战争、2011 年利比亚战争、2014 年叙利亚战争期间，黄金价格均

震荡上行。尽管存在利比亚战争期间金价上行趋势更稳定；入侵巴拿马和阿富汗战争期间，

黄金价格上行较为波折的差别，但最终黄金走势相对一致。不同的是，海湾战争和本次袭击

伊朗期间，黄金价格出现下跌。对比可见，黄金下跌的核心原因是海湾战争期间和本次袭击

伊朗期间，市场对通胀极度敏感，美联储也处于警惕通胀模式。对通胀的担忧显著压制了货

币宽松方向，使得黄金价格明显承压。 

在美国发起入侵巴拿马、海湾战争、伊拉克战争和利比亚战争中，当战事进展顺利，美

国实力得到彰显，美元国际安全资产地位就得到强化，美元指数就走强。这一现象也发生在

“911”后，美国发起对阿富汗战争期间和为打击 ISIS 而发动叙利亚战争期间。美国发动攻

 

 

 

数据来源：银河期货，ifind  数据来源：银河期货，ifind 

图 8：美国参与部分战争期间黄金价格走势  图 9：美国参与部分战争期间美元指数走势 

 

 

 

数据来源：银河期货，ifind  数据来源：银河期货，ifind 

开战油价 油价高点 涨幅 % 时长（交易日）
巴拿马 21.58 23.81 10.33 10
利比亚 102.36 113.39 10.78 30
伊朗 66.96 114.58 71.12 26

美国参与战争中，油价上涨幅度及时间



 

 

博观资产 系列研究 2026 年 6 月 30 日 

第 5 页 共 10 

页 

宏观策略研发报告 

击的正当性强化了美国和美元的地位，推动美元指数中短期持续走强，但在经济走势的差异

使得美元指数最终还是回归常规定价逻辑，也就有了阿富汗战争和叙利亚战争后期，美元指

数的差异化表现。这种逻辑在 2010s 后逐渐开始变化。 

2018 年后，伴随页岩油产量的提升，美国逐步成为全球原油总产量最多的国家。在本次

袭击伊朗对原油价格影响大超历史的情况下，美国充足的原油产量将使得本次原油价格大涨

对美国经济的影响小于对欧洲和日本等国经济的影响。相较之下，美元资产的安全性和收益

可能仍有吸引力。同时，伊朗对周边国家的报复也可能造成“石油-美元”体系的阶段性强化，

这些都将使得本次美以对伊朗袭击过程中，美元指数的走势更具韧性。在战事陷入焦灼，避

险需求逐步退化后，中期可能仍有力量支持美元指数走势。但长期资产逃离美元体系仍是大

势，美元指数长期趋弱恐不能避免。（详细请参考前期报告《战争启示录—从历史、宏观和行业变

化角度，展望美以袭击伊朗后的大宗商品走势》） 

3、科技板块资产“避险“属性提升对铜价走势的影响 

对比上述七次冲突期间的铜价走势，可以发现二条规律，一是冲突发生后，铜价均出现

下跌，显示出在冲突过程的某些阶段，铜价出现了短暂的“衰退交易”；二是伴随冲突影响不

断被消化，铜价均再度涨超前高。本次袭击伊朗造成强美元、高通胀环境并不利于铜价突破

前高的再度拉升，但科技行业的异军突起直接保证铜需求，也使得铜价维持高位。 

我们倾向于本次科技板块的大幅向上，一方面是科技周期推动，另一方面是科技产业投

资持续增长作保障，还有一方面是市场高点不确定性下，投资者核心资产缺乏的被动选择，

这不仅体现在科技行业与许多长期相关指标走势的劈叉，也为后续高波动埋下风险。 

图 10：美国参与部分战争期间铜价走势  图 11：费城半导体指数与美债期限利差走势 
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三、2026 下半年大宗商品市场的几条主线 

面对仍有变数的美伊和平进程，油价成为 2026 年下半年全球经济和金融市场最大的不

确定性来源。变局之下，以油价月度时间维度低位运行为基准假设，大宗商品市场或呈现如

下交易主线。 

1、油价短期维持波动假设的基础和货币政策方向 

从美伊冲突的经验看，油价始终对冲突结果给予乐观定价。美伊签署谅解备忘录后，原

油价差已经恢复，偏离也回到第三象限，油价战争溢价已经大幅度压缩。 

美伊冲突的不确定性导致美国通胀下行幅度可能有限。从油价角度看，美国通胀高点已

过，但无论 CPI 同比、PCE 同比还是截尾 CPI 同比、截尾 PCE 同比，2026 年 H2 恢复到 2%

以下均有难度。这使得美联储在下半年加息、保持利率不变，还是降息出现较大分歧。 

我们认为，沃什在 6 月议息会议上的偏“鹰”表态并不能完全作为其未来货币政策倾向

的判断依据。一方面沃什首次发言，在其希望实现改革的情况下，他需要宁静市场共识；另

一方面，美国经济韧性，通胀高企，给了“鹰”偏表态的基础和环境。仍需要 7 月、8 月、9

月逐步确认是货币政策倾向。预计下半年，伴随通胀有所下降，美联储维持基准利率稳定，

货币收紧预期逐步放缓，金融条件稳定。对资产价格友好，市场预期进一步乐观。 

数据来源：银河期货，ifind  数据来源：银河期货，ifind 

图 12：布伦特、WTI 油价及价差  图 13：布伦特油价及价差偏离 

 

 

 

数据来源：银河期货，ifind  数据来源：银河期货，ifind 

图 14：美债隐含加息次数  图 15：中美金融条件指数 
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2、商品自身特性和基本面因素对价格走势影响权重增长 

商品指数处于历史同期高位。与美股、美债、国内股市、国内债券等资产估值比较，商

品整体估值处于中性偏高水平，即使是与高高在上的美股估值相比，商品估值也不便宜。 

商品价格已对宏观净需求变化有所体现；流动性环境短期没有明显趋于宽松的动力；与

前几年相比，商品整体基本面或许仍有改善，但美伊冲突的影响对商品需求存在抑制，因此，

与 2025 年四季度宏观环境相比，目前大宗商品“超级周期“的基础已不存在。 

大宗商品自身的属性特征和基本面情况对商品价格影响权重加大。大宗商品机会体现在

具有“三性”（货币属性、资源属性和新能演、新技术属性）的商品价格有支撑；低估值商

品价格有保护；受厄尔尼诺影响直接的商品、补库或供需仍有缺口的商品价格有驱动。2026

年下半年商品需求主要将来自海外。 

 

 

 

数据来源：银河期货，ifind  数据来源：银河期货，ifind 

图 16：跨资产估值比较  图 17：大宗商品指数季节性走势 

 

 

 

数据来源：银河期货，ifind  数据来源：银河期货，ifind 

图 18：海外净需求与商品价格  图 19：国内净需求与商品价格 
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3、大宗商品市场的节奏与主题 

先行指标显示，2026 年 10 月前商品需求保持旺盛的概率更高，Q4 需要确认，但并不

悲观，10 月是价格走势很重要的观察时点。从 PPI 与 CPI 剪刀差将见顶下行的判断看，工业

品机会先于农产品。 

 

 

 

数据来源：银河期货，ifind  数据来源：银河期货，ifind 

图 20：美国金融环境与商品价格  图 21：商品整体基本面情况 

 

 

 

数据来源：银河期货，ifind  数据来源：银河期货，ifind 

图 22：库存周期与先行指标  图 23：PPI 与 CPI 剪刀差与工农比价 
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在原油价格相对稳定的情况下，能化行业在成本下行环境下的利润再分配是大宗商品市

场下半年可见的主要驱动之一，供需格局调整后依然偏紧的品种或有机会。 

铜铁比价的劈叉是宏观经济“K“型分化的直观体现，短期科技对有色金属需求的支撑仍

在，或支撑铜铁比价维持高位，但中期看，国内需求企稳和中东重建对钢铁需求的支撑或改

变比价走势。 

铁矿石高供给背景下，铁元素和碳元素正在影响铁碳比价的走势，短期目前或许即是铁

碳比价合适水平，焦煤、焦炭逐步消化事故影响后，黑色板块或在相应区间波动。 

厄尔尼诺现象是宏观角度能看到的，对农产品明确的驱动因素。低估值或者受到天气影

响较为显著的农产品也将在下半年出现交易机会。 

数据来源：银河期货，ifind  数据来源：银河期货，ifind 

图 24：主要能化产品价格与布伦特油价比值  图 25：铜铁比价与铁碳比价  

 

 

 

数据来源：银河期货，ifind  数据来源：银河期货，ifind 

图 26：美国国家海洋与大气管理局气象指数  图 25：天气指数与橡胶价格走势  
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