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摘要 
 

从 2021 年 3 月至 2022 年 3 月，铝、锌、铅、镍和铜等工业金属价格纷纷飞速上涨，涨幅从两位百分

数到一倍不等，但到了 2022 年二季度，这些工业金属回吐了部分此前的涨幅（参见下页图表 A）。这

背后的主要原因是人们对增长的担忧，因为通胀率不断攀升，各国央行至少在短期内还将持续奉行紧

缩的货币政策，而且也担心俄罗斯与乌克兰之间的军事冲突有长期化趋势。 
 
2020 年，俄罗斯的石油及其他液化石油气产量位列全球第三，干天然气产量位列全球第二，此外，俄

罗斯也是小麦等大宗商品的主要产地。而且，乌克兰与俄罗斯合计占全球小麦出口量的 25% 以上。这

些大宗商品的供应中断部分程度上不仅导致了欧洲价格上涨，也影响了世界许多国家和地区。2022 年

6 月，欧洲的年通胀率达到了 8.6% 的历史峰值，而去年同期仅为 1.9%。 
 
2022 年二季度价格在短时间内迅速回落，几周内的降幅就达到了 20% 至 30% 之间。此次大跌是自

2008 年全球金融危机以来最严重的一次。不过，在我们看来，从中长期的供需平衡关系来看，此次回

调只是暂时的。工业金属的储量不是取之不竭的。相反，随着地球人口越来越多等因素，需求的增长

却是永无止境的，根据联合国的预计，到 2030 年，全球人口将从目前的约 77 亿增长至 85 亿，到 2050

年，将达到 97 亿。 
 
即使整体大宗商品市场近期前景趋缓，但仍有不少亮点，即用途广泛的锆石和必不可少的原油和天然

气。锆石价格即使是在 2022 年二季度和 7 月份前三周仍保持上行趋势。原油和天然气价格确实下滑，

但时间要更晚（在 2022 年 6 月，而不是 4 月），而且跌幅更小。 
 
总而言之，我们认为锆石、原油和天然气价格的坚挺将持续受到其强劲基本面的支撑。 

• 对于锆石来说，价格将持续走强是受到供应不足的支撑，因为缺少高储量的新发现，以及部

分现有矿床尚未投产。例如，Astron Corporation Limited (ASX: ATR) 旗下的 Donald Mineral Sands

项目仍处于评估和开发阶段 1。从供需平衡中的需求面看，新应用预计将成为新的驱动力。例

如，锆石衍生品——轻薄又坚固的陶瓷可用于智能手机的外壳材料，能够提高耐用性，加强信

号，而且数据下载速度更快，还能够无线充电 2。 

 

 
1  Astron 2022 年 5 月 2 日发布的截至 2022 年 3 月 31 日的季度快报 
2  https://www.theassay.com/articles/analysis/zircon-in-hot-demand-as-a-key-tech-material/ 

工业大宗商品：在市场回调背景下，仍有少量利基市场受益

于超级周期  
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