
 

黄大智：机构为何大举加仓
传统能源？ 
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文/意见领袖专栏作家 黄大智 

在过去的三年中，能源是资本市场中绕不过去的一个关键词。特别是

2020 年疫情爆发之始，全球经济的重挫使得石油价格一度跌至负值，资本

市场对室友的定价也史无前例的出现负值。同时，2020 年又是全球碳中和

的关键一年，能源转型革命之下，全球对石油、天然气、煤炭的长期需求

下降是确定的，三大化石能源也阶段性的大幅度下跌。 

根据 BP 能源的统计数据，未来 30 年内，石油、天然气、煤炭三大传

统化石能源在全球能源消费中的占比将从 2020 年的 95%跌至 40%左右。

然而，和长期需求下降相悖的是，过去的三年中，主要的化石能源不仅价

格在波动中上涨，在资本市场中也表现出了甚至不输于新能源的走势。这

样的市场行情显然不是传统能源长期需求下降的逻辑所能解释的。 
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与此同时，碳中和大趋势下，新能源的逻辑也出现了新的变化。光伏、

风电、储能、新能源车等轮番上涨。本来长期相互替代的新旧能源，为何

却在资本市场呈现“新旧共舞”的情况？又该如何理解当前表现强势，但

长期需求又确定下降的传统能源呢？ 

1 

从商品的属性上来看，包括煤炭、石油、天然气、有色金属等在内的

上游资源品，具有十分典型的周期性变化特征。经济上行期间，需求上升

带动商品价格和数量提升，企业利润呈现爆发式增长。经济下行期间，需

求的下降又会使得价格和数量双降，企业利润断崖式下跌。这种企业利润

的暴涨暴跌，反映到资本市场上，叠加估值的影响，又会进一步放大，因

此这类资源属性的行业，资本市场上的表现在多数时间往往不是在暴涨就

是在暴跌。 

这种经济上对于上游资源的需求周期，也就传导到了企业的产能周期。

一般而言，当行业进入上行周期时，企业盈利能力好转，市场需求不足，

行业内会普遍进行投资扩张产能，在产能扩张到一定程度时，行业进入供

过于求的阶段，落后及低效产能被淘汰，市场自发的进行产业升级。而当

产能的收缩到一定程度时，又会重新引发一轮新的扩张周期，如此循环。 

但是在全球倡导碳中和的趋势下，传统能源的这种产能周期被打乱了。

从 2019 年以来，全球各国开始普遍性的提出碳中和的目标，并将其作为

本国的长期发展目标。 
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基于对传统能源的长期需求下降的预期，对于这些传统能源的资本开

支显著减少。根据 Bloomberg 数据，全球主要产油国的资本开支由疫情

前的近 3000 亿美元，到 2020 年跌至不足 2000 亿美元，虽然近两年在油

价上涨的驱动下资本开支有所增加，但距离 2019 年的高点仍有较大差距。 
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资本开支的下降，导致石油的供给增产不足，特别是美国作为全球最

大的产油国，其页岩油增产幅度非常有限。与此同时，全球第一波疫情后

经济的复苏又带来了能源需求的显著增长，石油价格与 2020 年初触底反

弹。 
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总体来看，从能源的供求角度而言，需求是快变量，经济运行的情况

会迅速地反馈到对于能源的需求上。而能源供给的增加是慢变量，从资本

开支到产能的释放要经过几年的时间。 

因此，在碳中和驱动的能源转型初期，供求的不匹配驱动传统能源价

格在短期内强劲的上涨动力，也是包括石油在内的传统能源价格上涨的重

要原因之一。 

2 

在能源转型革命之外，地缘政治冲突带来的供给变化，以及大国能源

安全的需求，是驱动传统能源上涨的第二个重要因素。 
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从 2 月末俄乌冲突爆发开始，全球能源的价格开始围绕这场战争而波

动。在全球三大化石能源的供给中，俄罗斯在石油、天然气等能源供给方

面占据重要地位。石油方面，2021 年俄罗斯原油出口总量约 2.3 亿吨，约

占全球石油总供给的 11%，是仅次于美国和沙特的全球第三大原油生产国

和出口国。天然气方面，2021 年俄罗斯共计出口天然气 55.5 万亿立方米，

是全球第四大天然气出口国。 

而战争毫无疑问会给这部分供给带来不确定性，因此在战争爆发的初

期，俄罗斯出口量较大的石油、天然气、部分有色金属的价格都经历一波

脉冲式的上涨。这种不确定性也再次强化了供求不匹配的矛盾。 

这种能源供需缺口直接表现为能源价格及电力价格的飙升，其中以欧

洲面临的能源危机状况最为严峻。俄罗斯供应了欧盟近四分之一的石油和

近一半的天然气，而在整个欧盟的能源消费结构中，天然气又占据最重要

的地位。当欧盟加入对俄制裁后，欧盟的能源危机开始凸显。 
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