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黑色价格去往何方——近期逻辑梳理 

 

报告要点： 

    

近期黑色品种市场观点。 
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 从估值上看，5 月 5 日低点出了之后，下方空间较为有限。铁矿触碰 90 美元一线，螺纹打到

3540,热卷 3580，焦煤 1290，焦炭 2060。短期有估值修复的动力，即现实基本面并不是太差，

但价格已经把预期打进去了，那么会给出产业刚需“捡便宜”的机会，这是潜在的买盘。 

 

以铁矿为例，在负反馈交易中下跌颇为流畅，但现实情况是，247 家样本钢厂日均铁水产量四

月以来的变化：245.1—246.7—245.9—243.5—240.5，总体是在高位区间，倘若五月钢厂没

有大规模减产，或者钢厂之间复产和减产交替，那么铁水仍然是缓慢下降的过程，对现货价格

有一定支撑。再看螺纹钢，目前的产量已经降到历史同期最低水平，但消费在同期看与去年水

平相当，而库存结构也优于去年，终端需求有韧性。 

 

但从驱动上看，目前尚不具备立即转势上涨的动力，几个利空风险还没解除。一是海外风险。

美联储调查报告显示，一季度美国银行收紧大中型企业商业和工业贷款条件的比例，从去年四

季度的 44.8%上升至 46%；报告大中型企业商业和工业贷款需求疲软的银行比例上升至 55.6%，

为金融危机以来的最高水平。货币收紧正在向信贷收紧传导，衰退担忧再起。叠加债务上限问

题，以及缴税月流动性收缩都有可能加剧短期流动性扰动。若出现流动性危机或信贷收缩使经

济更快滑向衰退，则风险资产都将面临向下调整。 

 

二是现实向弱预期靠拢。虽然价格已经打下来了，预期走在现实前面，但现实端由盛转衰或许

还未显现。我们的经济复苏尚不稳固，一季度开门红之后四月表现平平，制造业 PMI49.2%， 

比上月下降 2.7 个百分点，低于临界点，制造业景气水平回落。4 月财新中国制造业 PMI 录得

49.5，低于上月 0.5个百分点，时隔两个月再度收缩。4 月财新中国服务业 PMI为 56.4，环比

下降 1.4个百分点，仍为 2020年 12月以来次高水平。剔除个别行业因去年 4月疫情干扰造成

经济数据低基数以外，经济数据恐怕会有反复。房地产行业恢复偏慢，拖累建材需求。另外，

五六月份铁矿大量发运还未到港，未来是一大压制力量。 

 

待利空风险解除后，后续上涨会更流畅。在此给出两个场景，场景一是先进行估值修复，同时

现实还未转差配合价格反弹，接着风险逐渐暴露，现实走弱，价格全线下跌，最后在风险释放

后，商品低价格前提下，迎来新一轮上涨，那时制造业已稳步复苏，地产也有回血，同时供应

端有约束，钢厂有平控压力，煤矿有安监压力，利于价格走强。场景二是估值修复不完全，价

格保持在偏低位置区间震荡，高估商品跌多涨少，低估商品涨多跌少，以这样一种形态等待下

一轮上涨。 

 

结合前述分析，我们倾向于第一种场景，短期视为反弹，中期仍有压力的观点，对应的策略可

以是逢高布局空单，或多配远月低估品种，空配近月高估值品种。 

 

 

 

 

 

 



 

2023-05-11 3 

免责声明 

 

五矿期货有限公司是经中国证监会批准设立的期货经营机构，已具备有商品期货经纪、金融期货经纪、

资产管理、期货交易咨询等业务资格。 

本刊所有信息均建立在可靠的资料来源基础上。我们力求能为您提供精确的数据，客观的分析和全面

的观点。但我们必须声明，对所有信息可能导致的任何损失概不负责。 

本报告并不提供量身定制的交易建议。报告的撰写并未虑及读者的具体财务状况及目标。五矿期货研

究团队建议交易者应独立评估特定的交易和战略，并鼓励交易者征求专业财务顾问的意见。具体的交易或

战略是否恰当取决于交易者自身的状况和目标。文中所提及的任何观点都仅供参考，不构成买卖建议。 

版权声明：本报告版权为五矿期货有限公司所有。本刊所含文字、数据和图表未经五矿期货有限公司

书面许可，任何人不得以电子、机械、影印、录音或其它任何形式复制、传播或存储于任何检索系统。不

经许可，复制本刊任何内容皆属违反版权法行为，可能将受到法律起诉，并承担与之相关的所有损失赔偿

和法律费用。 

 

公司总部 

 

深圳市南山区粤海街道3165号五矿金融大厦13-16层 

电话：400-888-5398   

网址：www.wkqh.cn 

 

 


