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❑ 宏观分析除了静态给出大趋势判断外，也可以基于边际驱动模型，动态提供

小趋势信号。 

 

❑ 从 2022 年中复归需求侧交易以来，商品市场经历了三次趋势和两次震荡。 

 

❑ “全面做空工业品”的逻辑贯穿 2023 年，但短期或划上“逗号”。 
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在 4 月初提出“全面做空工业品”后，我们在近期提出这一趋势或划上一个“逗号”。4

月以来的下跌主要交易国内因素，从弱现实的确认到弱预期的确认，而海外主要贡献了

“银行业危机”这一利空。 

做商品交易的朋友都熟悉基于基本面的边际定价，核心是基于供需平衡表的调整和基差、

库存等核心矛盾变量的边际变动来进行交易。不过很多时候，成交量、库存等基本面数

据似乎更多是起到了加强趋势的作用：当价格低位，供给端开始抵抗，而当市场情绪有

所好转时，下游开始补库，成交量提升、显性库存下降，价格拉涨，产业链此时往往反

馈需求不错，地产销量、商品需求等高频数据也同步给印证；而当价格高位，供给端往

往放量，而当市场情绪边际转差时，下游隐性库存显性化，成交下降，负反馈开启，产

业链此时往往反馈需求不好，高频数据也同步给印证。有意思的是，这个情绪往往来源

于一些宏观事件的驱动。因此，宏观分析除了静态给出大趋势判断外，也可以基于边际

驱动模型，动态提供小趋势信号。 

我们从去年年底的年报中，就确定了今年商品（除贵金属外）下跌的大基调（请参考

《20221215 招期宏观策略年报：沉舟侧畔，静待良辰-赵嘉瑜》）。如果是从大类资产配

置（中长期投资）的角度去说，商品一定是空配的，国内外需求端确定下行：产能扩张

的能化和农产品跌幅更大；而有色供给有刚性且有需求的大故事可讲，显得相对抗跌；

黑色由于减产不力，铁矿暂时强于螺纹。宏观在我们的分析框架中是去判定商品的趋势

方向的，而基本面是用于找寻最强势/最弱势的品种去进行多空。 

从中长期趋势来看，商品的颓势还没走完，在于国内弱需求和海外需求下行的两大逻辑

没有改变。当下的宏观环境类似于 2019 年，海外经历货币紧缩后的宽松，国内迎来经

济复苏的曙光；但与 19 年有所不同的是，中国和美国之间的经济周期在彼时相对同步。

当下，对于美国重启信贷周期并不像 19 年那样从年初开始贯穿全年，今年 11、12 月降

息两次的预期还存在很大的修正空间，美国的高通胀和低失业组合是由逆全球化和俄乌

冲突等底层逻辑变化所导致，美联储正基于其强劲的服务业数据去抑制制造业，并用向

全球吸血后的强劲数据来抑制全球。对于中国需求向好的预期 在 2019 年更具持续性，

彼时多数人相信贸易战会结束，而当下面临的是三年大疫后经济基础削弱和地产行业的

托而不举。参考 2019 年的资本市场，股市表现强于商品，商品全年偏震荡运行。如果

仅从需求端来讲，当下商品端面临的宏观环境不如 2019 年。工业品震荡偏弱的格局并

未根本改变。 

我们此后会再发一篇文章去探讨今年商品到底要跌到什么位置（找寻合理估值）。但在

这样的一个下跌中，我们应该如何去把握节奏，从宏观策略研究的角度就引出了边际驱

动的问题。也如我们近期的观点一样，本轮的下跌可能需要划上一个“逗号”，因为短

期的宏观市场的确看到了一些稳定的因素。 
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图 1 ：子版块价格指数（2022 年 6 月 1 日为基期，左轴反映涨跌幅变化） 

 

资料来源：招商期货 

由于 2022 年中开始全面回到需求端交易，因此我们从彼时开始梳理商品市场逻辑。 

表 1：商品市场主线逻辑 

 商品市场主线逻辑 

时间 趋势/震荡 国内驱动 海外驱动 转折的节点 

2022 年 6 月中旬

-2022 年 7 月中旬 
趋势，全面向下 

疫情在特大城市肆虐，市场否认

5.5%预期，7 月交易烂尾楼事件 

美国 2 年期-10 年期收益率倒挂，暗

示衰退，6 月、7 月交易高 CPI 
6.10 美国 CPI 数据公布 

2022 年 7 月中旬

-2022 年 10 月下旬 
震荡 

地产烂尾事件得到政策兜底，保

交楼 

7 月加息 100bp 被否定，向下驱动

未加强 

7.15“鹰王”布兰德否认 100bp；为烂尾

楼购房者提供还贷缓冲期 

2022 年 11 月中旬

-2023 年 1 月中旬 

趋势，黑色、有色

向上，能化向下 
疫情、地产政策 V 形反转 

美国 3 年期-10 年期收益率倒挂，进

一步暗示衰退 

11.10 美国 CPI 不及预期；11.11 优化

防控二十条；11.15 金融 16 条  

2023 年 1 月下旬

-2023 年 4 月上旬 
震荡 

复苏，数据政策预期难证伪，黑

色事实上在 3 月才见顶 

经济数据强劲，加息预期与过热现

实交替 

美国 2 月 1 日非农数据大超预期；春

节后股票和商品市场多头热情削弱  

2023 年 4 月上旬 

-至今 
趋势，全面向下 弱现实，弱预期 

3 月中开始的银行业危机让原油等

商品明显承压，衰退交易加深 

4月第一周螺纹表需回落（高频走弱），

4.11 国内通胀发布 

资料来源:招商期货 

过去商品的趋势往往都在 1-2 个月，而震荡为期 3 个月左右。本轮来看，持续了近两个

月的趋势或许将短暂停下，进入震荡格局。而带着这样的“结论”去找宏观驱动点，的

确能够发现一些稳定因素。我们或许可以去合理推测利空出尽，商品在此步入震荡。 

仍旧从内外的角度来看，首先是外部。美国债务上限谈判对于商品的短节奏是有明显影

响的。梳理下时间线，5 月 15 当周对债务上限谈判比较乐观，商品也整体企稳；当周六

释放出第二轮谈判破裂的消息，这引发了上周一商品全面跳空低开和进一步下行；而

5.28 日报道谈判达成了初步协议，此事基本上画上了一个句号，商品市场获得边际利多。 

而从中美关系的角度来看，也出现了一些利多的信号。中国商务部长接连召开美资企业

座谈会，会见美国商务部长和贸易代表，这是美国有求于中国时的一次见面（美国举债，
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近 40%是外债），乐观者将其解读为经贸领域谈判的再重启。 

从中国国内来看，弱现实和弱预期从 4 月初就在交易，商品价格已然大幅回落，我们观

察到产业链正抵抗宏观的下行：体现在黑色和能化的减产，下游逢低补库，基差的全面

扩大等等。而周五释放出的国内数万亿新债发行的消息恐怕难以在短期迅速被证伪（虽

然拥有最多聪明钱的国债市场反映有限，但股票和商品市场反映剧烈），这也构成了另

外一个边际的利多。 
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