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货币⻆度的能化机遇探索

报告要点

1、 2024年上半年⻩⾦、⽩银、有色⾦属等大宗商品皆表现强势上涨，⻩⾦、铜等衡量流动性总

量的宏观品种创历史新高，表现较强的全球商品通胀可能性；

2、 商品通胀的逻辑表达通常是通过⾦融属性价值向商品属性价值传导，⾦融属性受市场预期影响

反应相对灵敏，商品属性由商品本身的供需影响，受制于现实反应相对滞后；

3、 原油属于存在较大存储难度的液体类品种，储存成本偏高，市场投机性备货可能性相对较少，

往往难以在商品牛市的初期表现多头⾏情；

4、 24年上半年大宗商品大面积上涨，更多原因源自于货币估值方面，而并非商品本身的供需，

全球货币贬值和全球通胀预期属于商品基本面上最强的支撑；

5、 能源在以往出现货币贬值周期皆表现过较强势的上涨，下半年全球通胀实质性表现的周期，能

源及相关化工板块可能出现更大的交易机遇。

⻛险提⽰

1、预期之外的汇率异常波动；

2、海外意外加息导致的⾦融⻛险硬落地；

3、预期之外的失业飙升导致海外经济衰退。

贵⾦属代表的世界货币估值调整

2024年上半年贵⾦属不断突破历史新高，引领市场开启了大宗商品新一轮的牛市，有色⾦属、

进口商品、化工、黑色依次实现了上涨。贵⾦属可以称之为⾜值货币或者商品货币，本身就代表了大

宗商品价格中枢的高度，贵⾦属创新高无疑会非常振奋⼈⼼。24年 3月贵⾦属突破历史新高后，敏
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感的交易员已经对世界货币的估值调整产生了疑问，当时比特币等加密货币同时创新高，进一步印证

世界货本调整的可能性。对于商品期货而言，最强大的基本面支撑，往往不是微观的供需上而是货币

币值的调整，供需上的问题可能支撑个别品种实现上涨，而整体性的上涨往往源自于货币。货币的价

值和利率相关，2024年交易的主题则是降息，无论降息推迟到三季度末还是年末，总体不会改变年

度的主题逻辑。

⻩⾦创新高之后伦铜创下历史新高进一步印证了货币估值调整的逻辑，从⻩⾦代表的⾦融属性创

新高到铜代表的工业属性创新高，则是大宗商品价格中枢抬升更有⼒的佐证。“铜博士”一方面类似

于⻩⾦，拥有较强的⾦融属性，能够进一步印证大宗商品的价格中枢上升；另一方面是在当下的工业

化是以电⼒驱动的工业化时代，涉及电⼒的方方面面铜都会深度参与，铜跟随⻩⾦创下历史新高，引

流整个有色⾦属同步表现出牛市⾏情，黑色和化工亦在后市表现出一定的跟涨。
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大宗商品的价格传导逻辑

市场上非常常⻅的现象则是大宗商品的轮动上涨，其背后蕴含的底层逻辑实际上属于不同商品之

间的价格传导。大宗商品之间或多或少都存在上下游关系、运用领域相似、宏观市场环境相似等关联，

相互之间的价格传导逻辑是较为稳定的。2024年上半年贵⾦属、有色⾦属代表可能存在的新一轮的

牛市，大宗商品的价格传导是今年极为重要的交易逻辑，我们可能再一次从市场印证商品的价格传导

逻辑。商品的价格传导通常是⾦融属性价值到商品属性价值的传导，原因在于⾦融属性价值受市场预

期所指引，相对灵敏和前瞻；商品属性价值则源自于供需，需要现实的供需出现转折，相对滞后和钝

化。
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能源化工的机遇探索

能源板块通常在价格逻辑中受供需影响较大，往往在大宗牛市⾏情中上涨滞后，原因在于能源

石油、天然气等品种具备较高的储存成本。较高的储存成本导致类似原油、农产品、生鲜类品种难以

实现投机性备货储备，因此也受当下的供需影响较大。区别于有色⾦属和贵⾦属，通胀预期发生的周

期能源往往比较稳定，在实质性的供需支撑和实质性的通胀发生之前，能源价格往往不具备最强的上

涨支撑，而在实质性的通胀发生以后，原油的价格往往会表现更强势的上涨。

复盘以往⼏⼗年的⾏情，以 2000年以后为例，每一轮⻩⾦的牛市，代表货币估值调整的牛市，

皆伴随着后市能源价格的上涨。⻩⾦新世纪初的牛市于 2006年 5月出现小波峰，原油的牛市却延续

到了 2006年 8月；次贷危机前夕⻩⾦依旧属于最敏感的资产 2008年 3月⻅顶，而原油则仍然表现

了 4个月的大牛市，到 7月才⻅顶。欧债危机和新冠疫情后期的多头周期仍然表现同样的⾏情逻辑，

区别与以往的在于原油的顶部结构更加复杂化，但每一轮牛市中皆表现一个现象：⻩⾦率先表现上涨，

并率先⻅顶，原油上涨周期滞后，但⻩⾦转折后原油依旧表现强势⾏情。

2024年贵⾦属和有色⾦属以及进口关联商品锰硅、纸浆、豆二、棕榈油等皆实现较大幅度上涨，
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黑色系及煤化工品种在 4月实现一定程度的补涨，市场表现的已属于大面积的上涨。大宗商品普遍大

面积的上涨，上涨驱动往往来源于货币而并非供需，而以往每一轮由货币驱动的大宗牛市原油皆会参

与，在牛市后期实现上涨并且在较后期才会出现⻅顶。

2024年下半年市场展望

2024上半年原油上涨相对克制，并未实现明显上涨，截⾄ 5月底美原油相对前高仍然回调了超

过 30%，相对于⻩⾦的位置而言仍然处于相对低位。考虑到原油难以实现投机性备货，往往表现的是

当前的供需逻辑，上涨⾏情预计推迟，2024年下半年则可能属于原油的窗口期。2024年下半年，石

油化工类品种皆可能在未来原油走强后表现多头趋势，后市的多头技术性信号则值得更多留意。
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式的修改、复制和发布。本文部分数据、图片、音频、视频均来源于网络搜索，版权归版权所有者所有，如有侵权请联系
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报告中的信息或所表达的意⻅不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司对报告内容及最终操作不作任何担
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保。本公司建议交易者应考虑本报告的任何意⻅或建议是否符合其特定情形，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意⻅仅供参考，并不构成对任何⼈的交易咨询建议。本公司不对投资者因使用本报告中的内容所引致的损失承担任何责任。

同时提醒期货交易者，期市有⻛险，⼊市需谨慎！


