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这个周末，拜登的首次中东之行，备受关注。

吃瓜群众们都在坐等，这一次降油价行动会有什么效果？事实上，貌似没有看到什
么效果！沙特表态了：暂无能力提产量！

一边是高通胀，一边是游说无果，拜登尴尬了！

高通胀下，美联储势必加速收紧货币政策应对，将进一步加剧经济衰退的风险。也
正因为如此，不少业内人士认为，经济衰退担忧升温之际，大宗商品下行周期已经
开启，关于“拐点”“顶部论”的讨论声不断。

或许市场的情绪和悲观预期，能为拜登的“焦虑”降一降温。

6月初以来，在宏观面与基本面共振的背景下，大宗商品一路狂泻，演绎罕见的暴
跌行情。Wind数据显示，6月8日，各板块指数普遍“见顶”，其中Wind商品指数
最高为1563.5，贵金属指数为1231.8，有色金属指数为2030.7，煤焦钢矿指数为8
59.3，化工指数为770.2，油脂油料指数为2137.4。截至7月15日，各板块指数普
遍回落至低位，其中Wind商品指数降至1199.0，跌幅逾23.3％；贵金属指数为11
14.0，跌幅为9.6％；有色金属指数为1510.5，跌幅25.6％；煤焦钢矿指数为612.9
，跌幅超过28％ ；化工指数为594.2，跌幅22.9％；油脂油料指数降至1580.0，跌
幅26％。总体来看，煤焦钢矿、油脂油料、有色金属板块跌势更为明显。

大宗商品正处本世纪以来第三轮周期下行阶段

“大宗商品周期是宏观周期的直接结果，是货币政策与经济走势的周期。”方正中
期期货宏观分析师史家亮表示，无论是上涨周期还是下行周期，都会伴随着货币政
策的宽松与紧缩、经济的强势与萎靡，当然，供给侧结构改革、疫情冲击等供给端
的影响亦存在。

对此，紫金天风期货研究所副所长肖兰兰也解释说，通常来看，商品价格低位时，
生产企业亏损导致投资意愿不足，到某一阶段会出现供应弹性不足，难以满足需求
的情况；而商品价格高位时，会看到投资支出增加，各种项目相继上马，在未来增
加供应，导致产能过剩，价格高位回落，这样周而复始形成商品周期。

在她看来，从2001—2022年，大宗商品经历了两轮完整的周期，目前正在进行第
三轮周期。

据肖兰兰介绍，前两轮周期分别为2001—2008年、2009—2015年。在第一轮周
期中，上涨原因主要来自供给能力的缺陷。20世纪90年代，石油以及矿产品价格一
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直维持在较低水平，降低了资本投资于资源产业的热情，而中国加入WTO后对原油
、金属矿产等初级原料进口需求大幅增加。这一轮牛市以2008年的全球金融危机告
终。

“为了摆脱危机，全球开启宽松的货币政策，世界经济复苏的过程中大宗商品价格
逐步回升，开启第二轮周期。然而，2011年起全球经济增速放缓，各国开始进入加
息周期以应对高通胀，此时欧债危机不断升级。经历了产能扩张、需求萎缩，大宗
商品供应已逐步出现过剩，开启了近5年的熊市。”肖兰兰说。

2016年年初，供给侧结构性改革去过剩产能，需求端“棚改货币化”带来房地产市
场的新一轮需求，带来了商品价格上涨。随后，2019年年底开始的疫情使得价格再
次跌到低点，随后全球宽松的货币政策刺激需求，且原料的供应出现了短缺。近期
，为了应对高通胀，美联储进入加息缩表进程，全球货币将全面收紧，高价格下供
给已出现改善。目前大宗商品正处于第三轮周期的下跌阶段。

“此轮大宗商品牛市，是在疫情冲击供给端、美联储等全球主要央行均采取超宽松
政策、经济强势复苏等因素的影响下出现的。”史家亮表示，一旦美联储等全球主
要央行开始收紧货币政策、经济衰退担忧加剧，大宗商品牛市亦接近尾声，开始进
入下行周期。

在他看来，此轮周期性变化在于美联储加速收紧货币政策，进而加剧了经济衰退风
险，从而使得大宗商品进入下行周期。“如果地缘政治冲突没有出现，大宗商品进
入下行周期将会提前，并且衰退幅度不会像当前担忧的那么严重。”史家亮认为，
地缘政治冲突延缓了大宗商品下行周期的起点，但加剧了经济衰退预期的深度。

事实上，从6月份开始，市场就已经存在关于周期“拐点”的讨论，不少机构提示
市场从交易滞胀逻辑转变为交易经济衰退逻辑，为期两年的大宗商品牛市接近尾声
，新一轮的下行行情来临。

对此，国投安信期货首席宏观分析师李而实也表示，6月份，已经出现了美联储 75
个基点的加息和全球制造业的共振回落，同时，包括铁矿石在内的很多品种的供给
端得到修复，商品价格出现了明显的下滑。调整幅度虽然很大，但尚未进一步发酵
。进入7月份，美元在前高处向上突破，面对尚未出现缓解迹象的通胀问题，美联
储继续选择极限施压的方式，几重因素共振下，商品的下行趋势得以延续。

“双重顶”中“情绪顶”概率较大

采访中，记者了解到，当周期出现拐点后，大宗商品会迎来“顶部”。对于大宗商
品“顶部”的认识，有市场人士认为分为“情绪顶”和“现实顶”双重顶，这两者
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有何区别？当前处于哪一类的可能性较大？

“就‘情绪顶”来讲，往往是在多重宏观因素的主导下导致商品恐慌性的抛售，金
融的因素往往也发挥着重要作用，而‘现实顶’则表明从一个拉长的时间周期来看
，从基本面供需格局的视角来看也确实是一个高点。”李而实称。

据李而实介绍，就本轮商品行情而言，一季度是在地缘冲突的情绪下进行演绎，到
了二季度后，又是对于打压商品制造衰退出现了很大的恐慌，于是出现了较大幅度
的下跌。这两次波动的放大，应该有很多品种在一季度有“虚高”的成分，在二季
度又有“错杀”的成分。进入三季度，随着全球地缘局势的明朗和中美经贸关系可
能朝着积极的方向发展，很多品种可能会相对回归到基本面的状态之中，波动率会
有所回落。

在肖兰兰看来，目前“情绪顶”的概率较大。此轮商品是共振性下跌，是基于同一
个原因，就是大家对美国经济进入衰退的一致性预期，恰恰反映的就是情绪。在前
期牛市中的惯性策略集中平仓、波动率放大背景下量化资金的介入、高商品价格后
市场流动性走弱等，都会带来商品反向，短期来看，这些现象很难用基本面来解释
的，更多的是预期的原因、技术的原因等。

李而实认为，“顶部论”也要结合本轮周期的具体特质和运行到的具体位置判断。

“要看到情绪层面的因素，意识到当前是中国经济复苏早期和美元的快速冲顶期，
多重因素共振下，很多商品在估值合理后也会有一定的错杀。而中国经济仍有继续
复苏的潜力，一旦国际地缘形势向积极方向转变，美元亦可能冲高回落，或会推动
被错杀商品的反弹。”李而实称。

原油市场需求端利空影响不断增强

铜、美豆和美棉花均在近期出现了较大跌幅，反映出美国和欧洲经济衰退的预期下
，大宗商品需求端面临的压力在增大。市场对美国经济衰退的担忧加剧，大宗商品
高位快速回落，布油从125美元/桶附近持续下行。同时，俄罗斯原油出口保持韧性
，美国汽油消费不及预期，出现累库，裂解价差持续回落均对原油市场形成利空。
在不少业内人士看来，原油持续超2年的上涨趋势正在终结，当前正处于由涨转跌
的“拐点”附近。

“近期油市供需面变化有限，美国原油及成品油库存仍处于历史低位，同时欧洲仍
面临能源紧张的威胁，OPEC产能瓶颈依旧存在。”华安期货分析师安然表示，当
前油市下跌主要受到了全球宏观市场对经济衰退的担忧情绪影响。一方面，美联储
货币政策加速收紧，为了达成通货膨胀率重回2％的政策目标，美联储继6月宣布将
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联邦基金利率目标区间上调75个基点后，不排除7月再次加息75个基点，形成了更
强烈的紧缩预期。另一方面，高油价对能源需求的伤害被市场计价，随着成品油裂
解价差的收缩，支撑油价强劲表现的因素被削弱。

截至7月8日当周，EIA库存数据显示，美国商业原油库存比前一周增长325万桶，
汽油及馏分油库存均创年内最大增幅。

“单纯从数据来看，在原油短期供给结构性短缺问题尚未解决的情况下，当前高油
价对需求的削弱作用已经显现，同时从已经回落的汽柴油裂解价差也反映出市场需
求受到了油价上涨的抑制，特别是暑期出行旺季时期。”安然说。

夏季是交通出行旺季，也是传统汽油消费旺季，美国汽油需求降至比2020年疫情同
期更低的水平，表明高价格对汽油消费的负反馈正在显现。数据公布后，美国汽油
裂解价差继续回落，从高位的60美元/桶已降至40美元/桶下方。

“近期原油市场单边价格出现大幅下跌，但原油的近端月差却与单边价格出现劈叉
。”国海良时期货分析师章正泽表示，近端月差更多反映的是原油现实基本面情况
，近端月差的相对强势说明原油现实基本面情况并未明显走弱。也就是说，目前原
油单边价格的下跌并不是在交易原油现实基本面情况，而是在交易后续需求走弱的
预期。

在章正泽看来，需求走弱的预期目前看更多是在成品油端，尤其是汽油需求走弱的
预期，从数据上可以看到，原油单边价格的下滑与汽油裂解价差的走弱高度匹配。

“当前美国和欧洲经济衰退的预期在不断增强，同时汽油消费降至比2020年疫情同
期更低的水平，表明经济放缓和高价格已经对需求开始产生实质性负面影响。”南
华期货能化分析师刘顺昌表示，随着本周美国6月CPI再次超预期，市场对美联储7
月加息100个基点有较高预期，美元流动性加速收紧，同时美债10年期与2年期倒
挂的程度加深，原油市场面临的需求端利空在不断增强。

不过，目前现实端需求的负反馈还未传递到炼厂开工率上，只是传递到成品油裂解
价差走弱与成品油累库层面。

“后期需求负反馈能否带来油价的进一步下跌，需要看现实端炼厂开工率是否下滑
，否则需求负反馈的强势传导还只是停留在预期层面。”章正泽称。

从供应端看，市场也存在一定的变数。本周美国总统拜登对沙特进行访问，市场焦
点集中于沙特对9月及后续增产的态度。
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“目前OPEC多数国家没有剩余产能，仅有沙特、阿联酋有较多剩余产能。IEA数据
显示，沙特和阿联酋分别有160万桶/日和100万桶/日的剩余产能，沙特的态度是关
键。周六，美国总统拜登表示，已经和沙特达成了一些重要的协议。但沙特并未就
增产表态。”刘顺昌表示，OPEC下一步行动将在8月3日的OPEC会议揭晓，需求
端持续利空下，油价重心仍将持续回落。

沙特称暂时没有额外的能力将原油产量继续提高，伊朗外交部发言人驳斥拜登针对
伊朗的主张和指责

当地时间7月15日下午，美国总统拜登抵达沙特阿拉伯西部城市吉达，开始对沙特
进行为期两天的访问。尽管当天拜登先后与沙特国王与王储会面，但会面现场却不
断遭遇尴尬，而在“找油”的关键议题上，拜登似乎也难以如愿以偿。

当地时间7月16日，沙特王储穆罕默德·本·萨勒曼对外界表示，沙特将在未来二十年
内继续同时加大对化石能源和清洁能源的投资，以满足全球对能源不断增长的需求
。他同时透露，沙特“有能力”将国内原油产能提高至每天1300万桶，但暂时没有
额外的能力将原油产量继续提高。

穆罕默德当天在吉达召开的“安全和发展”峰会做出上述表态。他同时指出，“不
考虑现实的减排政策”很有可能导致通货膨胀和失业率上升等问题，为此他呼吁各
国在不影响经济增长和供应链的情况下实现低碳减排和经济多样化等目标。

沙特外交大臣费萨尔强调，有关石油政策的任何决定都将根据市场需求并在OPEC+
内部进行讨论后做出。在美国总统拜登结束对沙特的访问并宣称该国愿意增产后，
这位大臣表示OPEC+关注的是市场。“我们倾听世界各地合作伙伴和朋友、特别是
消费国的意见，但最终，OPEC+会顺应市场形势，按需供应能源。”他说。

当地时间7月16日，美国总统乔·拜登在沙特阿拉伯吉达会见了阿拉伯联合酋长国总
统穆罕默德·本·扎耶德·阿勒纳哈扬、埃及总统阿卜杜勒·法塔赫·塞西、约旦国王阿卜
杜拉二世、伊拉克总理穆斯塔法·卡迪米、卡塔尔埃米尔塔米姆·本·哈马德·阿勒萨尼
以及巴林国王哈马德·本·伊萨·阿勒哈利法，就广泛的全球和地区安全挑战等问题进
行了磋商。

当地时间7月17日，伊朗外交部发言人卡纳尼发表声明，驳斥美国总统拜登近日在
访问中东期间所发表的一系列针对伊朗的主张和指责。声明表示，拜登的这些虚假
言论毫无根据，它符合美国在该地区继续煽动和制造紧张局势的政策。

声明谴责称，美国不断干涉地区国家内政，并多次发动军事占领和侵略，以及大规
模出售武器，美国正试图在该地区制造紧张局势和危机。
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声明还谴责称，以色列过去数十年来不断侵犯巴勒斯坦人民的权利，而美国却始终
对以色列政权“盲目和无限支持”。

针对伊朗核计划，卡纳尼强调了伊朗在国际法律框架内和平利用核技术的战略政策
，并表示伊朗将坚持继续谈判，以解除制裁。

声明提到，伊朗欢迎与地区邻国展开对话和合作，为地区的安全、和平、稳定及发
展提供建设性措施。

俄飞机坠毁，俄防长指示加大军事行动力度

据塔斯社消息，一架安-2轻型飞机当地时间7月15日夜间在俄罗斯南部库班地区坠
毁，一名驾驶员和一名乘客死亡。报道称，飞机撞到输电线塔后坠落，初步判断应
为驾驶员操作失误造成了事故。

俄罗斯国防部7月16日说，国防部长绍伊古指示俄军在各个方向加大行动力度，以
防止乌克兰对顿巴斯等地实施大规模导弹与火炮攻击。乌克兰军方同一天表示，俄
军正在集中力量控制顿涅茨克地区的谢韦尔斯克以及巴赫穆特两座城市。

乌克兰国防部长列兹尼科夫15日在社交媒体上说，乌方已收到外国援助的首批M27
0多管火箭炮。他没有透露援助火箭炮的国家和装备的数量。

乌克兰武装部队总参谋部16日在社交媒体上说，当日乌各地的冲突仍在继续。在巴
赫穆特方向，俄军在别列斯托沃等地附近发动空袭。卢甘斯克地区军事行政长官谢
尔盖·盖代16日在社交媒体上说，俄军对利西昌斯克—巴赫穆特公路地区发动了多
次导弹袭击和炮击。

俄罗斯国防部发言人科纳申科夫16日说，俄军在尼古拉耶夫州和第聂伯罗彼得罗夫
斯克州两处居民点区域内击落2架米格-29战机，在谢韦尔斯克市区域内击落1架苏-
25战机。

本文源自期货日报

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                                    6 / 6

http://www.tcpdf.org

