
20251226--大宗商品的跨周期调节，产业“斩杀线” 

人类面对 10万一吨的铜的历史经验，比面对 4000点的 A股还少， 

1.19年的商品特征是除了猪肉之外其他都在通缩，而目前的特征是除了原油其他都在

通胀, 

2.比货多了还是货少了更好的思考角度是，钱多了，钱少了?白银起到了徙木立信作

用。 

一凌好几年前培训 PPT 里有段话我记很久:股票走势与宏观环境的关系并不是简单的

归因，历史不会简单的重复。它是主观世界对客观世界理解的过程，市场的未来在于我们

预期对于现实的偏离程度。 

之所以叫商品的跨周期调节，是因为把分析师和产业凑在一起，得出的都是偏悲观的

信息:铜铝镍锡碳酸锂多晶硅铁矿化工农产品分析师凑一起，表达的内容是一样的--需求不

足，涨价难以承受，价格上行不可持续等等。 

然后就是一直涨。如果只看有色金属，可能这是炒作梯云纵:广期所被迫 N道金牌限制

多晶硅碳酸锂、铂金钯金交易。但除此之外，其他商品、尤其是软商品+化工的走强更让

我关注:存在国内减产预期的棉花与存在反内卷预期的 PTA共同走强，图一样的;这显然不

能被简单的单一品种资金炒作所解释。每次棉花白糖橡胶这些软商品有趋势上涨意思的时

候老期货人都会全神贯注，这是广义通胀交易的信号。 
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或者反过来说，当将上涨归因为热钱炒作时，这就找到了核心归因:是钱变多了，钱

比货多，这个情况下应该研究钱而不是研究货。 

而如果看宏观的年头足够多，应该会知道“钱多了、钱少了”这句话的出处——高博

在 2010 年的报告/论文，指出了中国股市涨跌更多是货币现象，因此在 YM紧缩银根后，这

轮四万亿之后的 A股反弹即将结束。 

事后证明，判断准确。 

而本次商品上涨的潘多拉魔盒，应该说也是开始于大美丽法案。MMT、财政扩张的同时

如果不大幅提升生产效率，那么就是以货币平价购买力下降为代价。但这里还有一个异

象，那就是 FED宽松周期接近未端了，美债利率也起来了，似乎钱没有在继续变多;但为什

么商品还是在蒙眼狂奔? 

我这里归因，只能认为是白银起到了徙木立信的作用。两个月逼仓两次，逼仓结束之

后不是 A字下跌而是竖牛上涨换为趋势牛上涨，这是大家头一次见到。这也充分说明实物

资产在纸币面前是真的稀缺，也是 11月之后我们从体感上能够感受到的，美股、A股、港

股资金流入都不强:不知道钱跑出去去哪儿了。 

唯一能找到增量的就是商品市场。多头只需要轻轻发力，空头就溃不成军;任何长期供

需矛盾不突出的品种但凡有钱进来(比如镍)立刻就是一边倒的走势。再比如多晶硅，哪怕

期货价格大幅升水现货，产业仍不愿意注册仓单交割，对此空头完全无能为力。可是又有

个问题，为什么一切都涨，就原油不涨? 

一个解释是供给压力问题，但这个似乎说服力不强。铁矿、镍、棉花等供给都谈不上

很好，但是也不耽误涨。这里我拍脑门拍出的唯一解就是资金偏好。每天拦不住的结汇盘

证明钱在变多，CN作为一个成品油消费量 23年见顶、后面成品油需求持续下降的经济

体，企业超额投机和囤积原油的意愿不强。因此如果 26年还是个出口大年，那么我认为

应该充分关注商品市场资金体量持续扩容:目前有色金属牛市人传人可能只是开端，后面

上涨的商品品种会越来越多。 
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上一次类似场景是 2021年，天量出口盈利+结汇，配合双碳限产带动了商品猪突猛

进。钱多了，货少了。这里唯一的一个问题就是，如果上游涨价，下游无法顺价怎么办? 

这就回到了标题，其实我理解这更像是个残酷的"斩杀线”。没法对终端顺价、交不起

she bao、补不起 tax 的微利企业，在当局看来可能就是最需要出清的过剩产能。下游被挤

死一批，反内卷就成功了。 

先不要急于预测，先看放烟花。人类面对 10万一吨的铜的历史经验，比面对 4000点

的 A 股还少。 
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