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观点: 短期中美合作，但美方经济的持续好转，正推动石油
投机

 介绍

 中国: 短期受到抑制措施影响，经济有所萎缩，长期而言，增速放缓，
将结构性增长。

 美国：受一系列刺激措施影响，短期经济向好。赤字计划好处不多，
坏处不少。

 对钢铁需求，生产，原料和价格的影响

 中东政局剧变风险依旧；通货膨胀日益严重。
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全球钢铁需求增长进入分化时期，这是近期发展中国家的扩张
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全球钢材需求, 吨（这个粗钢）

数据来源: 世界钢铁协会，英国商品研究所.  备注: (1) – 2001-2007
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尽管金融危机，但新兴市场的增长带动全球钢材消费量（和产量）
依然有所突破
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全球钢材表观消费量 百万吨/每季度

数据来源：英国商品研究所.
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宏观经济预测: 近期经济将逐步改善

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

美国 3.1 2.7 1.9 0.0 -2.6 2.9 3.2 3.0 3.0 2.8 2.9

日本 1.9 2.0 2.3 -1.2 -6.3 3.8 1.8 1.8 2.0 2.1 2.1

德国 0.9 3.6 2.8 0.7 -4.7 3.5 2.5 1.9 2.2 2.2 2.2

英国 2.2 2.8 2.7 -0.1 -4.9 1.4 2.0 2.8 3.1 3.0 2.9

经济合作
与发展组
织

2.6 3.0 2.6 0.2 -3.6 2.8 2.6 2.8 2.8 2.7 2.7

中国 11.3 12.7 14.2 9.6 9.2 10.3 9.7 9.1 8.6 8.5 8.3

印度 9.2 9.8 9.5 7.3 6.8 8.8 8.1 9.1 9.0 8.7 8.3

巴西 3.2 3.9 6.1 5.2 -0.7 7.6 4.6 5.2 4.8 4.1 4.2

世界 3.5 4.0 3.9 1.5 -2.2 3.9 3.6 3.9 3.9 3.8 3.7
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数据来源：英国商品研究所.



2010年，中国GDP超越日本...
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…且较其他国家而已，依然有巨大的潜力进一步上行的空间。
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中国人口发展特征
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…消费.  但是就医疗而言…
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…经济依然失衡, 2001年起国内消费占GDP比重持续下降…
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…储蓄率持续增长…
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…涉及“十二五”计划

 国内经济的平衡增长:

– 家庭收入所占GDP比例的累积增长，特别是工人的收入，例如工资率的增加，增加储蓄来增加收入。

– 改善社会保障，增加医疗经费，并缩小贫富差距，例如：通过国有企业进行收入再分配。

 缩小沿海和内陆省份，城市和农村地区收入不平等;

 加快城镇化; 加快农村基础设施和住房的现代化发展；

 巩固市场经济制度

 快速转型成低碳经济，资源节约型的经济:

– 能源（包括风能和太阳能）占能源需求总量的15%

– 与2005年相比，到2020年，能源使用量下降到15-20%，碳排放量最高下降40-45%

– 促进资源节约和再利用
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备注：中国的经济转型为进一步以消费为导向的可持续发展。



中国经济指标在2010年下半年放缓，他们仍然强劲，足以支持增
长么？
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同比%

数据来源： 中国国家统计局,英国商品研究所, OEF
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中国宏观经济增长趋势似乎已见底，经济发展方向转向西部。
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对中国的金属需求指数（按季度）：周期性放缓，但增速有望恢复
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Six metals indexed, Q1 2006 = 100数据来源：英国商品研究所



中国金属需求指数（按季度）：较十年前经济恢复增长较慢的
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6大金属品种指数, 2006一季度 = 100数据来源：英国商品研究所
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长期而言，可以预计在中国，印度和其他发展中国家的工业化水
平将持续和快速发展

17

X轴：2010年GDP 千美元/人均，（1），Y轴：2010年成品钢材表观消费量 公斤/人，
泡沫大小 相对应 表示2010年成品钢材表观消费量的比例

数据来源: 国际货币基金组织 英国商品研究所.         备注: (1) – 现价.
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中国的需求可以分为3个不同地区的发展，每个地区都有其人均钢
铁消费量
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中国有其特有的发展模式，收入较低的省份可能跟随高收入的省
份，在一定程度上达到饱和么？

19
2009年各省人均收入

Henan

数据来源：英国商品研究所（中国）
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假设中国的需求量符合其特有模式的需求，受到经济放缓影响，以
1吨/人计，2020年钢材需求=超过10亿吨
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与此同时，美国家庭的财富恢复显著...
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...这意味着储蓄率的继续上升......但相对而言，这不是唯一的拖累
消费的因素
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美国2012年的预算项目赤字保持在GDP的3％，到2015年...
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...这意味着在联邦税大幅增加…
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我们的预测显示新兴国家经济步伐工业生产较快。
与此相对，发达国家显示为复苏。

工业产值, 指数 2005 = 100

数据来源： OE, 英国商品研究所.
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因此，印度和中国将是全球需求增长的新标志，
而发达国家则相对停滞。

26

全球钢材表观产量 百万吨

数据来源：英国商品研究所.
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中国,印度和独联体的增长率最大，而中国长材数量依然最多。

27

全球部分钢材表观消费的增长，万吨

数据来源：英国商品研究所.
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期间，全球钢铁产量的增长使得市场原材料紧张，在未来几年，
供应依旧紧张。

28

炉料成本 指数 2007 =100

数据来源：英国商品研究所.
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这将继续支撑钢材价格，在2012年达到峰值，届时市场原料供给
最为吃紧。

29

英国金属研究所 钢价指数 (CRUspi),   指数 1994四月 = 100

数据来源：英国商品研究所.
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风险

 下行风险:

– 大规模的通货膨胀冲击，特别是假如中东局势动荡切断石油供应。

– 美国政府预算的不确定性加剧，可能导致债券收益率大幅攀升或美元大幅下跌。

– 欧元区主权债务危机或延伸到西班牙和比利时。

 上行风险:

– 中国通货膨胀得到控制后 再次进入上升通道。

– 削减赤字方案成效好于比预期，提升市场信心。



油价已处于高位,无论是名义上的，还是 19世纪至今实质上的, 或
是自20世纪80年代初经调整后的。
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警示信号：如果在关键时期利比亚生产遭到破坏，产能缓冲区会
受损。

32

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Yemen

Syria

Oman

Qatar

Algeria

Libya

Iraq

Kuwait

UAE

Iran

Saudi

Production Spare capacity

MENA production and spare capacity, 2010

Mn bbl/day

Data: EIA, CRU

OPEC spare capacity totalled 
4.65mn bbl/d in 2010



评估影响：三种情况

 乐观估计：动荡迅速消退，风险溢价控制在$5-10/bbl，即价格稳定
为$ 90-100/bbl

 中等影响：利比亚生产受到损害，其他中东和北非地区的石油生产受
到威胁，即价格上涨到 $150/bbl

 高冲击：沙特阿拉伯产量受到影响，即价格上涨对$200/bbl
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对全球经济增长的影响石油价格的冲击

石油$100/bbl的时代一去不复返了？

34

0

50

100

150

200

19
99

-1

19
99

-4

20
00

-3

20
01

-2

20
02

-1

20
02

-4

20
03

-3

20
04

-2

20
05

-1

20
05

-4

20
06

-3

20
07

-2

20
08

-1

20
08

-4

20
09

-3

20
10

-2

20
11

-1

20
11

-4

20
12

-3

20
13

-2

20
14

-1

20
14

-4

20
15

-3

$/
B

A
R

R
E

L

OIL PRICE SCENARIOS

FEB BASE

$150 OIL

$200 OIL

数据来源：英国商品研究所.



石油价格震荡对全球经济增长的影响

35

feb base $150 oil $200 oil

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

USA 3.2 3.0 3.0 2.8 2.9 -0.4 -1.2 0.1 0.7 0.5 -0.8 -2.0 -0.2 1.0 1.0

Japan 1.8 1.8 2.0 2.1 2.1 -0.3 -0.8 -0.3 0.3 0.7 -0.5 -1.4 -0.8 0.4 1.2

Eurozone 1.6 1.8 2.0 2.1 2.1 -0.7 -0.3 0.7 0.4 0.1 -1.2 -0.6 0.9 0.7 0.4

China 9.7 9.1 8.6 8.5 8.3 -0.8 -1.8 0.6 2.4 0.4 -1.4 -3.1 0.4 4.2 1.4

India 8.1 9.1 9.0 8.7 8.3 -1.1 -1.9 1.5 1.1 0.2 -1.9 -3.5 1.7 2.2 0.7

Brazil 4.6 5.2 4.8 4.1 4.2 -0.8 -1.5 0.7 0.4 0.5 -1.4 -2.7 0.7 0.8 1.1

OECD 2.6 2.8 2.8 2.7 2.7 -0.5 -0.9 0.4 0.5 0.3 -1.0 -1.5 0.4 1.0 0.9

World 3.6 3.9 3.9 3.8 3.7 -0.5 -1.0 0.5 0.8 0.3 -0.9 -1.7 0.5 1.4 0.9

数据来源：英国商品研究所.
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有问题和建议请留言:

 John Johnson

CEO, CRU China

 英国商品研究所北京办事处

中国 光华长安大厦2座517室

北京市东城区建国门内大街7号

北京 100005

 电话.: +86 10 6510 2208 

传真 : +86 10 6510 2207

Email: john.johnson@crugroup.com
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