
在过去一年里，自然资源行业的表现未能跟上整体股市。这在一定程度上是因为美国相对紧缩的货币政策以及中
国经济实现全面复苏仍需要耐心和时间，中国以外的市场需求因受到高利率压制而放缓。与此同时，资本显然被“人
工智能” 等创新话题吸引，短时间布局到了一些增长性板块。

但长期来看，商品的需求仍然殷实。能源转型对新能源基建的需求提升，以及人工智能对数据中心和电力需求的
拉动，都将带动商品的需求。而同时因为环保要求和地缘政治等因素，我们认为全球商品的供给将十分受限。 在
这种背景下，自然资源股票有潜力成为投资组合的有益组成部分，其优势包括抵御通胀，分散风险，而且表现往
往超越大宗商品本身的价格走势。目前自然资源股票的估值远低于市场均值，并拥有远超市场平均水平的分红收
益，我们也预计该行业今年将会出现差异性扩大和不同子行业间波动加大的可能，这或为主动型股票投资者带来
潜在机遇。

1-图表 1: MSCI 指数。指数是不受管理的，且投资者不能直接投资于指数中。

今年全球经济环境的不确定性仍存，但目前整体呈示出温和复苏趋势，大宗商品价格也屡创历史新高。与之相对，
自然资源股票表现看似平淡，不过随着美联储货币政策的逐渐放松，自然资源股票或将相应获得机遇，当前投资
性价比相对较高。

投资组合的有益选择01

自然资源行业：
投资性价比高，在不确定中捕捉机遇

图表 1: 近一年标普全球自然资源指数与标普全球 1200指数对比 1
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另外，推进绿色低碳发展固然是全球经济体的重要任务，然而，向可持续能源转型无法一蹴而就，所以我们也不
会因此对石油持消极态度。相反，由于供应端面临的限制，我们相信石油价格将长时间保持在一个相对高的水平。

2023 年黄金表现出色，以每盎司 2065 美元的价格收官，全年累积上涨 13.8%。受全球股市波动和地缘政治
风险上升的影响，避险需求增加，实物黄金的需求相当稳健。全球央行对黄金的持续买进也促成了黄金价格的上
行，且这一行为仍在持续。2024 年初至今，黄金价格表现良好，3 月以来国际金价更是屡创新高，尽管存在一
定波动，预计 2024年黄金的良好表现仍将持续。

然而，去年黄金股票的表现未如人意，FTSE Gold Mines TR 指数的回报率仅为 +12.4%。成本通胀对利润边际
的压力不断增加，黄金的平均总维持成本（AISC）上升至每盎司 1344 美元，相比三年前不到每盎司 1000 美
元的水平上浮显著。对此，我们认为成本通胀压力已见顶，我们的基本假设是 2024 年的平均总维护成本将逐渐
下降。

资本纪律是指公司在资本配置上进行严格管控，重视财务价值而非单纯追求产量增长。此原则自 2019年起在能
源行业中得到更为普遍的运用。

在矿业和能源行业，资本纪律已大幅限制多种大宗商品的供应增长。以铜和原油为例，过去十年这两者的全球产
量复合年均增长率分别仅有 +2.1% 和 +0.9%，原油部分尤其受到石油输出国组织（OPEC）近年的政策影响，
成员国自身的石油生产策略受到限制。同时，在能源行业，OPEC 对产量上限的调整，也反映出其认为美国页
岩油行业也将持续遵循资本纪律。这些对于投资而言都是利好消息。

图表2: 全球上游能源的资本支出概况2
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2-图表 2: Wood Mackenzie，2023年 9月 18日。仅作为示例说明，所有预测未必会实现。

聚焦一
能源股，受益于资本纪律

聚焦二
黄金市场或有良好表现
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另一个问题是投资者看似对黄金矿业股票的兴趣不高，这反映在主动型和指数黄金股票基金的流动性上。然而，
我们认为这可能是一个值得关注的信号，因为根据我们过去的经验，当没有人想要谈论黄金股票时，通常是投资
黄金股票的最佳时刻。

地缘政治形势是自然资源板块的关键风险
因素之一，它带来了更多的复杂性和不确
定性。例如，俄乌冲突和中东地区的冲突，
使全球地缘政治紧张局势升温，可能会推
高大宗商品实质性供应链中断的风险，但
同时也为其价格带来了支撑的可能性。不
过截至目前，这些事件对大宗商品供应的
影响仍然相对有限。 

全球民族主义兴起是一个较少被提及的问
题，例如由加拿大知名矿企第一量子矿业
控股、全球最大的铜矿之一——巴拿马科布
雷铜矿（Cobre Panama mine），去年因
巴拿马最高法院裁定其经营许可违宪而被
迫关闭，全球 1-1.5% 的铜供应量因此中
断，此类事件使公司在考虑新投资项目时
变得更加谨慎。

仅供说明之用。投资涉及风险。此内容不应被解释为投资建议，也不是对任何
特定情况的背书。

2024年黄金可能表现良好的5个理由：

我们认为2024年黄金所面临的主要风险：

全球经济增长充满不稳定 地缘政治风险提升

全球股市似乎评价过高 以实物支撑的黄金ETF出现资金流出现象，
但这种趋势可能很容易就出现逆转

通胀压力可能持续下去

市场可能对未来的降息幅度过于乐观

图表3: 贝莱德地缘政治风险指标3
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3 -来源 :贝莱德智库，2023年 12月。贝莱德地缘政治风险指标（BGRI）追踪特定地缘政治风险在券商报告（路孚特）和金融新闻（道琼新闻）中的相对频率。

这凸显了主动投资筛选和风险管理的重要性——通过聚焦于最具潜力并且处于理想进入窗口的子行业，并且及时
追踪地缘政治对于个股的影响，自然资源行业有潜力为投资者带来优越的回报机会。
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4- 图表 4: Joule, The growing energy footprint of artificial intelligence, 数据截至 2024年 3月底。

AI基础设施及应用或将成为全球重要的电力需求增长的关键来源。我们认为这会释放电力供应链中的投资机会，
电力基础设施承建商和与发电、输电、配电相关的工业企业可能从中受益。

在能源需求的增长和低碳发展目标的推动下，科技巨头正逐渐将视线转向核能、地热能、太阳能、风能等清洁能源。
通过签署电力购买协议（Power Purchase Agreement）为不断扩张的数据中心提供动力，并加大对无碳能源
发电技术的研究投入。不过，短期来看这些能源可能不足以完全满足科技公司发展 AI 的电力需求，天然气仍将
在弥补电力缺口上发挥至关重要的作用。

当前快速发展的人工智能（Artificial Intelligence，下文简称 AI）正不断渗透至各行各业，进而带来了电力需
求的激增。

如图表 � 所示，AI 驱动的运算需求所消耗的电量远超传统互联网。据国际能源署（International Energy 
Agency）估测，全球数据中心在 2022年的用电量约 460太瓦时，而这一数字在 2026年可能达到 1000太瓦
时以上，相当于日本一年的用电总量。

图表�: AI驱动的运算需求与传统互联网运算的耗电量对比�
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任何其他人士不应依赖本文。本文仅作参考资料和教育用途，在招揽或向任何人士分发属违法的任何司法管
辖区，本文件幷不构成与任何证券或贝莱德基金有关的招揽。此外，亦不构成与本文件收件人签订投资协议
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投资涉及风险，过往业绩幷不代表将来的表现。投资价值及收益可升可跌，幷不能保证。投资者可能无法取
回原本投资金额。货币汇率变动亦可能导致投资价值减少或增加。波幅较高的基金表现可能尤为反复，投资
价值可能突然大幅下跌。税务水平和基础亦可能不时更改。

本文件可能含有「前瞻性」信息。这些信息可能包括预测、预报、收益或回报估计及可能的投资组合构成。此外，
本文包括其他投资工具或贝莱德所管理的综合账户之若干过往表现数据，该等表现数据仅作为举例用途。概
无声明表示任何贝莱德基金将会取得所示的表现，或已考虑或列出拟备本文件期间就取得、计算或呈列前瞻
性数据或往绩数据时所作的各项假设。若拟备本文件期间所作的假设出现任何转变，可能会对作为举例用途
的所示投资回报构成重大的影响。

本文件幷不构成对未来事件的预估、研究或投资建议、也不应该被视为购买、出售任何证券或采用任何投资
策略的建议。本文件所载的任何意见，反映本公司截至2024年4月的判断，可因其后的条件转变而作出变动。
本文件所载的信息及意见取自贝莱德认为可靠的专有和非专有来源，幷不一定涵盖所有数据，亦不保证其准
确性。概不保证所作的任何预测将会实现。贝莱德所管理的账户幷不一定持有本文件所述的任何投资项目。
是否依赖本文件所载的信息由阁下自行决定。有关观点不一定反映贝莱德集团旗下任何公司的全部或部分意
见，且不保证其准确性。

所载信息并不构成提供或赖以作为金融、税务、法律或会计建议，阁下应该就此类问题咨询阁下的顾问。贝
莱德不保证任何特定投资的适用性或潜在价值。投资涉及风险，包括损失本金。国际投资涉及风险，包括与
外币有关的风险，流动性有限，政府监管较少，以及由于政治，经济或其他不利因素的不利影响而导致的大
幅波动。对新兴市场或发展中市场或较小资本市场的投资往往会增加这些风险。

文内所有分析均由贝莱德就其本身目的取得，幷可能据此行事，所取得的任何研究结果仅属偶然。文内所述
观点幷不构成投资或任何其他建议，幷可予以修改。有关观点不一定反映贝莱德集团旗下任何公司的意见或
其意见的一部份，且不保证其准确性。未经贝莱德预先书面同意，不得复制、在检索系统储存，或以任何形
式或任何方法（包括电子、机械印制、录制或其他方式）传送本文件任何部份的数据。
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