
水往高处流

文华商品指数已到达疫情爆发前的位置，但我们可以看到商品间

呈现巨大的分化特点——有的品种尚处历史低位，有的品种却已创历

年新高。“不数既往，不能知将来”，对这一现象的看待与理解，有利

于我们对未来变化节点的把控。

宏观因素对大宗商品的作用，需要区分其只是情绪性的影响或是

真正作用于供需之上，其中的难点在于若是真正的作用于供需，需要

弄明白是以何种方式、产生何种影响。

对商品的影响最强无外乎供减需增，如受疫情影响缩减供应的铁

矿与中、加关系紧张下的菜油，或是有赶工需求的成材与金融需求的

有色、贵金属，供应变动实好观测，这波商品分化的核心是在于对需

求的理解——即对放水下的是全面通胀或只是流往具有投资属性的

品种。

①富人的通胀，穷人的通缩：

货币宽松形成的全面通胀需要将钱转变成真实需求与购买力，即

需要企业利润的扩张与居民收入的增加，那实际企业的利润与居民的

收入能否支持投资与扩大消费呢，大家看看自己的公司经营情况和自

己到手工资应该就能知道，目前并不支持。于是，多出来的金融流动

性就推升了资产价格的分化，即越有投资价值的越贵，越有实用价值

的相对越便宜。

②实际的需求，预期的需求：

在复苏前期，经济的环比走好使得远期需求恢复无法被证伪，进



而容易通过远期拉升水提高近端持库意愿形成正反馈，尤其那些实际

需求比较好的品种，比如国内的黑色；而实际需求差、又有供应投产

预期压制液体化工，纵有大升水的加持，也难以有效爬出底部。

③我们当前所处的节点：

风险资产反弹至今已有四个月的时间，国内经济基本恢复正常

后，政策的边际收缩可能面临着节点，即政策收缩的边际影响可能要

逐步大于企业盈利扩张的边际影响，由复苏前期开始走向复苏后期，

重点关注月底的中央政治局会议；国外因为疫情的延续，经济复苏的

逻辑仍难落地，正所谓会哭的孩子有奶吃，因此，国外的政策边际仍

难有效收缩，导致越差、越好的结果，但仍需关注下周美国第一批政

府保障计划到期后，第二批 PPP 的谈判落地情况，主要是考虑大选因

素下是否会出现意外。

总的来说，下周的两场政策性会议将使反弹四个月的风险资产面

临新的节点，如政策均偏友好，风险资产尚能维持高位，如若出现收

缩迹象，资产价格将面临较大下行压力。


