


近期大宗商品表现抢眼，焦煤、焦炭、纯碱、玻璃、多晶硅等商品纷纷暴涨，部分品种出现连续涨
停的态势。与此同时，A股也出现了一定程度的回暖。我国资本市场的历史行情显示，股市与大宗
商品的双牛格局往往出现在经济结构转型与政策强力驱动的交汇点。上一轮2005-2007年的周期为
我们理解当前市场提供了宝贵借鉴。
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1、2005-2007年双牛行情的特征

        股市演进路径：2005年6月，上证指数触及历史大底998点，随后在股权分置改革政策催化下反弹至
1300点，并进入长达半年的横盘震荡期。这一阶段的蛰伏为后续爆发积蓄能量，2006年起在经济过热与
流动性泛滥驱动下，上证指数开启史诗级上涨，于2007年10月攀升至6124点历史峰值，累计涨幅达
513.6%。

        商品领先启动：大宗商品行情较股市提前半年启动。2006年夏季，在全球工业化加速（尤其中国基
建与地产投资高涨）及美元走弱的背景下，铜、锌、原油等工业品价格率先进入牛市。2004-2006年加
息周期中，铜价涨幅达144.3%，原油涨幅105.6%，贵金属黄金亦上涨39.1%。
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核心驱动逻辑：

这轮行情本质是“基本
面+流动性”双轮驱动。

股权分置改革解决制度
桎梏，经济高速增长带
动企业盈利跃升，而贸
易顺差激增与人民币升
值预期引致流动性过剩，
共同推升资产价格。
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2、本轮行情的相似性与差异性
当前市场与2005-2007年呈现显著相似特征，尽管在政策重心与宏观环境上存在一些差异：

维度 2005-2007周期 2024-2025周期
股市起点 2005年6月上证998点 2024年9月18日上证2689.7点

横盘蓄势期 1300点横盘6个月 2024年4季度开始震荡8个月

商品领先性 2006年夏商品牛市早于股市半年 2025年6月商品反弹早于股市加速

核心政策 股权分置改革（解制度桎梏） 反内卷（破供给过剩）

需求环境 全球化红利+地产基建高增长 制造业升级+新能源转型

外部流动性 美元走弱+热钱流入 美元走弱+联储降息+避险需求

两轮牛市周期的关键对比
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一、相似性：

1、政策驱动起点：两轮行情均始于重大制度变革。2005年股权分置改革解决非流通股问题，本轮则以
“反内卷”政策为核心，针对产能过剩与低价竞争，推动供给侧出清。

2、横盘蓄势阶段：股市均在初期政策刺激后经历漫长震荡。2005年在1300点横盘半年，本轮自2024
年9月政策底确立后横盘约8个月，直至2025年6月商品牛市传导至股市周期板块。

3、商品领先股市：大宗商品均较股市提前反应。2006年商品早于股市半年启动，本轮自2025年6月起，
焦煤、多晶硅、碳酸锂等超跌商品大幅反弹，涨幅显著快于股市。

 
二、差异性：

1、政策重心转换：2005年侧重需求刺激（房地产市场化+出口退税），本轮聚焦供给优化（全国统一
大市场+淘汰落后产能），且覆盖行业从传统钢铁/煤炭扩展至光伏/锂电等新兴领域。

2、经济结构转型：2005年依赖投资与出口，当前则需在地产下行压力下依靠制造业升级与消费复苏。
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   政策作为牛市引擎，其设计逻辑与执行效果直接影响行情高度与持续性。两轮改革的共性与差异折
射中国经济转型的深层变迁。

1、 2005年改革：需求扩张与制度破局
   2005年的股权分置改革，解决了非流通股的历史遗留问题，实现全流通市场，吸引外资与居民资金大规模

入市，为牛市奠定流动性基础。与此同时，“棚改货币化”消化房地产库存，另外，基建投资年均增速超20%，
直接拉动钢铁、有色等商品需求。

2、2024-2025年“反内卷”：供给优化与质量升级
   2024-2025年政策核心转向解决“内卷式过剩”，其框架已从概念升级为系统化治理。反内卷的深层逻辑

在于打破“增量不增收”的恶性循环。2024年7月，政治局会议首次提出防止“内卷式恶性竞争”，聚焦行业
自律。2025年7月，中央财经委会议升级为“依法治理低价无序竞争，推动落后产能有序退出”，矛头直指地
方保护主义与招商利益捆绑。这对以钢铁、水泥为首的传统行业以及以光伏、新能源车为首的新兴行业，都有
很大的影响。
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 大宗商品对供需变化的敏感性使其成为经济复苏的先行指标，而股市则随后反映盈利改善预期。历史与当下
的行情阶段印证了这一传导逻辑：

1、2006-2007年：商品到股市的传导链条
商品率先启动（2006年）：

在中国工业化加速与全球补库存周期共振下，铜、铝等金属及原油供需趋紧。铜价从2980美元涨至7280美
元（涨幅144.3%），原油从35.76美元升至73.52美元（涨幅105.6%）。

股市滞后反应（2007年）：

商品涨价推动企业盈利跃升，资源类上市公司利润增速超100%，带动周期股领涨。有色金属板块平均涨幅
400-500%，煤炭股涨幅300%以上，并扩散至其他板块。

2、2025年行情：超跌反弹与政策预期的双向奔赴
当前商品牛市始于今年6月，较股市整体启动提前，但已显著传导至A股相关板块。近期焦煤、焦炭、纯碱、

多晶硅、碳酸锂等品种领涨。焦煤从底部反弹超50%，多晶硅价格从3万元/吨左右突破5万元/吨。其主要驱动
因素包括：政策预期扭转、行业亏损倒逼、补库需求释放等。6月以来，周期板块率先响应商品涨价，呈现“商
品映射型”上涨。
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    基于历史规律与当前政策经济环境，我们认为2025-2026年股商双牛行情大概率重演，商品
仍将先引领方向，股市在盈利兑现后迎来全面爆发。

   在“美联储降息周期”与“补库周期启动”的大背景下，未来商品需求很可能从结构性复苏
转向全面扩张，进而推动有色金属、原油能化等品种开启主升浪。而当前股市也正处于牛市初期阶
段，即将向盈利驱动的后续阶段转换，2025年下半年，上证指数有望突破4000点并加速上行。

   2005-2007年周期表明，商品与股市的双牛本质是经济转型红利在资产价格的映射。本轮“反
内卷”改革若能有效破解内需不足与产能过剩的负反馈，中国资产有望迎来堪比2007年的系统性
重估。

   投资者可以关注“关键切换信号”，一个是“PPI转正”的时间点（预计2025年9月），这将
终结通缩循环，企业利润增速将由负转正。另一个是“库存周期反转”，即从“被动去库”进入
“主动补库”，这将推动制造业投资回升。
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1、投资建议
        中长期建仓铜、铝、白银等长周期紧缺品种，并长周期持有。
        中长期建仓股指期货的多头头寸，或者其他股票类资产，并跨年度长周期持有。

2、风险提示
        第一、政策执行弱于预期，比如地方保护主义阻碍产能出清；
        第二、需求复苏证伪，比如地产下行拖累未止，外需受关税压制等；
        第三、供给弹性反噬，比如商品涨价触发闲置产能复产，打破紧平衡格局。
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