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一年之间，恍如隔世。2021 年 4 月 21 日是标普高盛大宗商品指数触底的一周年。从那时起，我们已步入全然不

同的经济、社会和地缘政治环境，截至 2021 年 4 月 19日，标普高盛大宗商品指数已上涨 60%。2020 年 3 月
26 日，即标普 500 指数®触底三天后，我写下一篇名为快速重置的博文，讨论市场情绪、短期内要注意什么，以

及大宗商品市场可能出现的结构性变化。其中包括多数大宗商品经过多年的供应过盛后，大宗商品供应可能会触

顶。自去年同期以来，石油产量大幅缩减，农作物供应减少，工业和贵金属吸纳大量资金，导致某些大宗商品价

格被推至历史新高。随着市场动态的变化，出现极不稳定的情景，2020年代初可以说是近期历史上最为动荡的

时期。 
 

图表 1：2010 年代指定资产类别的年化波动率 

期限  
标普高盛大宗商品

指数 (%) 
标普 500 指数(%) 

标普高盛大宗商

品黄金指数(%) 
标普实物资产指数(%) 

标普美国综合债券指数
(%) 

1 年 42.5  26.0  14.9  22.0  3.7  

3 年 28.4  19.0  12.3  13.9  3.2  

5 年 23.6  15.4  13.3  11.6  2.9  

10 年 21.7  13.7  16.2  10.3  2.7  

2021 年年

初至今 
21.8  15.1  29.7 6.6 13.3 

资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司，2010 年 12 月至 2020 年 12 月的数据。2021 年年初至今的数据截至 2021年 4 月 19 日。指数表现按美元计值

的总回报计算。过往表现并不保证未来业绩。表格仅供说明用途。 

 

 

大宗商品市场发生了哪些转变以迎接新的十年？2010年代出现的主题在过去一年中要么刹车，要么加速。改变
最明显的行业涉及能源。继即月原油期货价格跌至负值的一年后，仍在运营的石油生产商会再在不考虑系统性宏

观经济风险的情况下采油的可能性不大。尽管原油价格年初至今上涨了 30％，但美国页岩油生产商刚宣布了自

2016 年以来首个最糟糕的破产潮季度。随着全球对绿色基础设施和应对气候变化的关注，能源转型已经拉开序

幕。世界可能再也不会 “陷入石油，无法自拔” 之中。电动汽车是能源转型背后的主要推动力，因为从长远来看

，对化石燃料的需求可能会减少。随着越来越多的国家致力于碳中和时间表，石油公司将不得不做出调整，方可

立足。图表 2 显示了标普全球旗下公司标普全球普氏编制的最新国家净零排放目标。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

本文最初于 2021 年 4 月 20 日在 Indexology®博客上发布。 
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https://www.indexologyblog.com/2020/03/26/rapid-reset/


 

图表 2：碳中和承诺  

 

主要经济体的国家气候目标  

国家 /地区 净零目标 排放目标 状态  实现目标的政策/行动 

美国* 
× 净零 2050 拜登竞选承诺 投资可再生能源、电动汽车，并拨款 2 万亿

美元为建筑物进行提升工程 

中国 √ 净零 2060 政府提案 2021 年全国碳排放交易体系 

欧盟** 

√ 净零 2050 政府提案 经修订的碳排放交易体系：逐步淘汰煤炭；

提高建筑节能效率；促进在交通运输中使用

电动汽车、生物燃料和氢气 

日本 

√ 净零 2050 政府提案 减少煤炭使用，采用高效煤炭和碳捕获与封

存(CCS)，预计于 2021 年 6 月修订能源计

划 

印度 
× 到 2030 年非化石燃料发电容

量达到 40% 

政府提案 到 2030 年实现可再生能源发电容量达 450

千兆瓦的目标 

英国 
√ 净零 2050 律法 国内碳排放交易体系、促进使用氢气、CCS

、电动汽车 

巴西 

× 到 2025 年将温室气体排放量

限制在每年 13 亿吨，到 2030

年限制在每年 12 亿吨 

国家自主贡献 国家计划到 2030 年恢复至少 1,200 万公顷

退化土地 

加拿大 √ 净零 2050 政府提案 议案将要求五年目标和计划 

俄罗斯 

× 到 2030 年将温室气体排放量

限制在 1990 年排放水平的
70-75% 

国家自主贡献 提高能源和资源效率，加强森林保护 

韩国 √ 净零 2050 政府提案 以可再生能源代替煤炭；推广电动汽车 

澳大利亚 
× 到 2030 年，较 2005 年的排

放水平降低 26-28% 

国家自主贡献 清洁氢气、电力存储、低排放金属生产、

CCS、土壤碳固存 

墨西哥 

× 到 2030 年较 BAU降低 25%

，到 2050 年较 2000 年的排

放水平降低 50% 

国家自主贡献 运输、发电、建筑、石油和天然气、工业、

林业的行业性温室气体排放目标 

印度尼西亚 × 到 2030 年较 BAU降低 29% 国家自主贡献 暂停砍伐原始森林 

沙特阿拉伯 
× 到 2030 年二氧化碳当量较

BAU降低 1.3 亿吨 

国家自主贡献 到 2030 年可再生能源目标为 57.8 千兆瓦 

土耳其 × 到 2030 年较 BAU降低 21% 国家自主贡献  

瑞士 
× 到 2030 年较 1990 年的排放

水平降低 50% 

国家自主贡献  

阿根廷 
× 到 2030 年排放量不超过每年

4.83 亿吨二氧化碳当量 

国家自主贡献 减少能源业、农业、林业、运输、工业和废

物的排放量 

泰国 × 到 2030 年较 BAU降低 20% 国家自主贡献  

伊朗 × 到 2030 年较 BAU降低 4% 国家自主贡献  

挪威 
× 到 2030 年较 1990 年的排放

水平降低 50% 

国家自主贡献  

 

BAU = 一切如常。除非另有说明，否则排放量 = 温室气体排放量。 

*到 2035 年亦将实现零碳发电。拜登总统的誓言。**EC提案（目前的立法要求达到 40%的排放目标）。到 2030 年，排放量较 1990 年的排放水平至少降

低 55%。 

资料来源：标普全球普氏。表格仅供说明用途。 

 

2020 年最后一个季度亦标志着谷物市场的转捩点。多年来，我们首次目睹了西半球谷物生产的意外下滑。在这

个以供应驱动的看涨故事中，包括极端气候、农民因价低减少种植面积以及缺乏政府补贴援助在内的多种因素均

在其中发挥一定作用。2021 年 3 月末，美国农业部发布的首季美国谷物种植数据大大低于预期，再次令市场参
与者跌破眼镜。谷物行业依旧受阻，而玉米和大豆却创下五年新高。 
 



 

图表 3：美国玉米、大豆和小麦的总库存  

 
资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司、Refinitiv。截至 2021 年 4 月 13 日的数据。过往表现并不保证未来业绩。图表仅供说明用途。 
 

 

最后，工业金属继续沿看涨之路走出低谷，并证明它们与后疫情经济复苏息息相关。金属在需求方面享有额外的

好处，因为大多数有交易量的金属均以某种形式或在一定程度上被用于清洁能源技术。  
 

4 月是标普高盛大宗商品指数成立 30 周年，标普高盛大宗商品指数是全球首屈一指的大宗商品产量加权基准。

标普高盛大宗商品指数经得起时间的考验，仍然是与通胀和全球经济增长有着密切联系的全球基准。 
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如欲阅读更多博客文章，请浏览我们的英文网站 www.indexologyblog.com，或

订阅 Indexology®以获取最新发布的文章。 
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