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是通胀叙事，但暂时我还是认为没有到衰退叙事。对于中美而言，核心优势资产分别

是东大电力设备和西大的 AI，有波动但不恐慌。鉴于目前下游补库存需求仍然正常，9-

2W2 的铜和 14W的碳酸锂不存在需求断崖问题，有买盘承接推动筑底。但是如果跌穿了且

需求 G那这篇报告请撕了扔垃圾桶，那说明真衰退叙事，我被迪克打脸。 

和 22年一样，周末一打开微信各个群除了打仗就是打仗话题。不过比那年略好一点就

是没人喷**了，毕竟这次轮到美国人拉了坨大的。 
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但是就从没人喷**这点说起，我们看到 2022-2026年一个连续的基本面线索，就是中

国出口供应链的韧性和海外需求韧性反复经历考验，又反复超预期。这其中，无形的大手

的经济规律仍然奏效。 

比如 22 年担心高利率让中国出口承压，结果超预期，去年的高关税觉得出口承压，结

果哪怕最严重的 4月出口都超预期正增长，最后全年顶着 30%的关税压力，实现了 5.5%的

出口增速，其他细枝未节的就更多了不整述，比如什么硅谷银行啊，日元套系交易啊，新

台币快速升值啊 bala bala，过后都忘了。 

另外就是 2022年，北溪管道被炸之后大家都感觉冬天西欧要冻死人了，结果 10月意

外发现天然气够用，气价在旺季前开跌。这其实就说明了一个问题，目前全球供应链的确

非常脆弱，但是只要钱到位，虽然有缺货问题但还不至于断货。 

1.比如我们看图 1，位于红海的沙特延布港目前在加速出口原油，出口量较年初翻了

三倍，目前霍尔木兹海峡每天阻断的原油出口约 1000万桶，沙特自己在战前日均出口 700

万桶，现在通过延布港能恢复到 400万的出口量。虽然管道运输到延布港的理论出口上限

能达到 700万桶，完全覆盖沙特出口需求，但是由于港口装载限制目前应该已经触及了天

花板，船是够用但需要排队装油。 

也就是说目前霍尔木兹海峡出口一天少 1000万桶，红海能补 300万桶(假设胡赛不发

力，那时候另说)，美国出口多少不知道没有高频数据，净减量 700万。这肯定还是有很

糟糕的缺货压力，但是和最坏预期相比，没有那么严重。 

 

2.这个事情的具体印证在中国，那就是目前化工产业链，尤其是聚酯产业的减产力度

没有一星期到半个月之前预想的那么严重，当然我们不是说后续不会再减产，我没法做这

个拍胸脯的判断，但是至少这个减产的影响在推后。原因可能是不知名力量在增加供应，

可能是原油储备在释放，也有一个重要原因是周五 JPM研报里统计的，东南亚高油价导致
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的需求抑制在出现，坐飞机的少了开车的少了，油气资源供给在减少但是需求也在下降，

这就减少了供需平衡表上的缺口。 

中东现货油价涨幅开始放缓，等待期货价格补涨。如果未来一周仍能保持这个状态，

那么这就更像是从定价有价无量，到价格高位盘整涨幅放缓，但是供应量不继续大幅下降

的过程， 

即高价，但不断货。这样以来，炒化工品期货逼仓预期的叙事就不那么顺了，化工品

价格会受制于供给韧性和需求不足进而约束通胀继续向下游传导。目前的情况利于油气股

聊利润中枢抬升，有量也有价的 EPS双击。 

 

3、我们需要把视角放到油气化工这个单一行业之外来理解这一切。化工品缺货不断

货，目下游还正常点价购买铜，这两个信息合并起来 = 中国供应链韧性顽强，能够保证出

口的可持续性。(因此注意一个风险点，如果这两个前提条件都出问题那证明是大风险，

即中国化工停摆且下游不国铜了)考虑到隔壁美国的能源供应也较为充足，G2能够维持较

强增长就意味着全球经济失锚的风险非常可控。 

尤其是两国比较优势都是输出通缩的，中国出口电力设备新能源降低商品通胀，美国

出口 AI大模型降低服务通胀(裁员)，这都是顺周期资产， 

在反复提及的美股 M7 避险属性上我们能够找到一些依据:从去年十月底到今年二月，

彭博 M7指数下跌了 7.3%，而标普 500等权指数上涨了 8.9%，主要由能源和材料等周期性

板块领跑。自相关性转为负数以来，这些指标的位置发生了互换。虽然大型科技股群本月

进入了调整，但其跌幅小于更广泛的基准， 

在不确定环境下，追寻扣除通胀的真实利润增长，也是一种抗通胀策略。 

因此虽然油气资源和煤炭是当下较优秀的防御性策略资产，是去观交易。但是光通

信、存储器、电力设备新能源，包括燃气轮机(仅限美股)也是相当一部分投资者仍然坚守

的进攻性策略资产微观交易。这里我认为 A股在周五抱团新能源+光通信的策略是对的，

美股补跌完毕后也会延续自己的 AI抱团思路。 

因为在大家对不确定的宏观世界足够焦虑的时候，破局的还是企业家们。 
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比如去年二季度，先有关税风波，后有所谓新台币大幅升值干死台湾寿险传闻，然后

是日债危机，法债英债危机。 

但是最终让全球市场走出担忧，让全球股市爬出坑的是中国出口的超预期，和 M7在

四月底公布的强劲一季报 

这份责任再次轮到中美企业家们了。 
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