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1）为何震荡？

2）为何下行？

1）需求降速；

2）加息缩表；

3）美元指数
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2）地产情况；

3）疫情防控

1）库存结构；

2）配置建议
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为何高位震荡？

图：全商品指数

两次高位震荡的对比：又是一个供给故事，但需求已今非昔比

2021年4月-9月 2022年1月-6月

信贷 海外流动性充足，国内偏紧 海外信贷由松收紧，国内宽松

供给 双碳——动力煤为锚 俄乌冲突——原油为锚

需求 强劲 降速

库存 低，去库 低，难累库
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数据来源：Wind，招商期货研究所



上半年三条宏观线索的边际变化决定商品的宽幅震荡

图：三条主线的节奏 图：商品的事件性驱动

俄乌冲突：减少总供给到影响总需求

美联储加息缩表：12月后预期压制，3

月交易靴子落地，4月鹰派发言，5月

交易通胀顶，6月后交易通胀加剧

中国统筹疫情防控和稳增长：一

季度出口韧性，3月底上海封城，

5月24日全国稳住经济大盘会议
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数据来源：Wind，招商期货研究所



为何下行？

图：制造业PMI 图：服务业PMI
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当下的宏观主线逻辑是国内稳增长对抗海外弱需求，国内外经济与信贷并不同步。

为何下行？1. 海外抑制因素强化；2. 国内对商品的需求拉动受限。

是否继续下行：是！

1. 海外因素未消除；2.国内限制依旧在。

数据来源：Wind，招商期货研究所
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海外——经济：需求正在快速下行

图：美国:成屋销售情况（%） 图：美国:库存同比变化（%）
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图：美国:密歇根大学消费者指数 图：21世纪德国首次贸易逆差
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桥水做空ASML，三星停止原材料采购，Target提供罕见折扣清仓，德国逆差，都是不平凡的讯号……

数据来源：Wind，招商期货研究所



海外——加息缩表：进程加快

图：美国PCE — 上年同期的一年后通胀预期（ % ）
现实远超通胀预期的预期

图：就业强健（%，%）
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数据来源：Wind，Bloomberg，招商期货研究所

通胀为矛，就业为盾：

1. 通膨高企是核心矛盾，失业率高支持了更快速的加息；

2. 就业强劲。即使劳动参与率回到疫情前水平，对应失业率仅1.6%的上行。



海外——加息缩表：无论怎么退出，商品都承压

图：短端名义利率的大contango在收窄：
一个月前类似于94年加息75bp时，而当下有衰退的意味

图：美国通胀预期：1年后-5年后差值（%），通胀大back结构
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1. 增加供给：压制近端通胀——迫使产油国扩大生产，降低中美贸易关税……

2. 降低需求：进入衰退，失业率高企。确认衰退，股票涨，商品跌。

数据来源：Wind，Bloomberg, 招商期货研究所



海外——美元指数：俄乌冲突推升

图：美-欧物价差与原油（%，%） 图：美-欧制造业PMI与失业率
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俄乌冲突下，美国相比欧洲有更强劲的经济和更高的通胀，表征为美国更有动力和空间去进行加息。

数据来源：Wind，招商期货研究所



海外——美元指数：欧洲内部矛盾

图：高度相关的美元指数与美德利差：
印证了美欧强弱决定美元指数的观点

图：德意利差（%，%）：
俄乌冲突加剧了欧洲内部的分化
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从欧央行政策执行的角度来看，由于欧元区内部各国经济表现存在差异，相较美国来说在利率执行层面阻碍更大。

数据来源：Wind，招商期货研究所
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国内——信贷：被CPI制约

图：猪周期开启 图：“衰退式通缩”的恢复
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数据来源：Wind，招商期货研究所



国内——信贷：被国际贸易掣肘

图：人民币汇率与中美利差（元/美元，%） 图：出口金额同比（%）
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5、6月出口超预期表现稳定了人民币汇率预期，短期给予货币和信用宽松的空间，

但后续存在出口下行的压力。

数据来源：Wind，招商期货研究所
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国内——地产：商品需求的核心地位

图：08年之后，强基建通常意味着弱地产 图：销售:累计同比（单位：%）
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1.在地产增速不如基建增速且差值扩大时，工业品往往承压；而当差距缩窄时，商品价格会走强；

2.家电、汽车消费与房屋销售相关度很高，因此难以脱离地产销售去谈家电和汽车消费。

数据来源：Wind，招商期货研究所



国内——地产：存在发力空间，但不见得有意愿

图：保障房与当年新开工月均面积（单位：万平方米） 图：首套与二套房平均房贷利率
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1. 政府可操作空间很大；

2. 但意愿不强，只想稳住而不是刺激房地产：1）劳动力/商品密集型向资本/技术密集型过渡——降低经济与地产关联度；

2）共同富裕的客观要求

数据来源：Wind，招商期货研究所



国内——地产：一二线与三四线的割裂

图：30大中城市商品房成交面积（7日平均，万平方米） 图：三线城市商品房成交面积（7日平均，万平方米）
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数据来源：Wind，招商期货研究所



国内——地产：中年人不想买，年轻人买不起

图：调查失业率（%） 图：收入下滑，影响购房意愿
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数据来源：Wind，招商期货研究所



国内——地产：保竣工，没开工

图：房屋新开工 图：土地购置费
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地产资金链好转也很难传导到新开工。

数据来源：Wind，招商期货研究所



国内——疫情防控形势严峻

图：上海阳性病例（对数刻度）
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怎么跌——估值与基本面的戴维斯双杀

图：12个子版块价格指数（2022年6月至今）
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戴维斯双杀：

1. 估值：去金融属性——加息缩表

2. 基本面：供需趋松

1）供给：俄乌冲突、天气等供给问题移除

2）需求：海外衰退，国内地产弱

数据来源：Wind，招商期货研究所



国内——库存周期：开启主动去库
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图：库存周期（2021-2022相对2019） 图：PMI库存细项（3个月平滑）

1. 从历史上看，过去两次工业企业利润维持高位（以10%为界）的持续时间约为一年半，而此后迎来利润增速和库存增速大

幅下滑，同期工业品价格下挫；

2. 下游以销定产：产成品库存PMI超过原材料库存PMI时，下游对于原料的补库意愿下降，通常对应价格下跌。

数据来源：Wind，招商期货研究所



国内——库存周期：自下而上负反馈的验证
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图：上游以主动补库为主（2月-5月） 图：中游以被动补库为主（2月-5月）
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图：下游工业品以主动去库为主（2月-5月） 图：下游消费品差距较大（2月-5月）

数据来源：Wind，招商期货研究所



有色——四大板块中相对最弱

图：有色板块价格指数（2020年至今） 图：有色板块价格指数（2022年至今）
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1. 金融属性最强——美联储加息缩表影响最大；

2. 海外定价较多——国内稳增长对抗海外下行背景下受益打了折扣；

3. 前期风险升水高——俄乌冲突由影响总供给到抑制总需求。

数据来源：Wind，招商期货研究所



有色——低库存下的两次逼仓已经很说明需求弱的问题

图：LME镍库存（单位：吨） 图：LME锌库存（单位：吨）
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图：净多头离场 图：供需平衡（万吨）——供需边际趋松

数据来源：Wind，招商期货研究所



黑色

图：黑色板块价格指数（2020年至今） 图：黑色板块价格指数（2022年至今）
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黑色：全产业链估值看地产，原料在下半年有累库压力

图：地产指数拟合螺纹钢需求（同比情况） 图：地产弱，螺纹利润难有起色
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能化

图：能化板块价格指数（2020年至今） 图：能化板块价格指数（2022年至今）
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能化：空下游利润，等待原油下跌

图：地产弱，全产业链估值弱 图：地产弱，螺纹利润难有起色

图：聚酯利润——需求不好空利润 图：PP利润——大扩产空利润
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1. 做空烯烃、芳烃下游利润：大扩产、（内、外）需求差；

2. 原油往往最后迅速下跌。

数据来源：Wind，招商期货研究所



农产品

图：农产品板块价格指数（2020年至今） 图：农产品板块价格指数（2022年至今）
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农产品——关注生猪和养殖原料板块做多的机会

图：剪刀差与工业-农产比值（单位：%，%） 图：猪周期
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1. 关注PPI-CPI剪刀差的修复，系统性地多农产品空工业品；

2. 农产品板块中选取生猪和养殖原料板块做多。

数据来源：Wind，招商期货研究所



商品下行，去向何方？——参考0.618黄金分割比例

图：全商品指数（金融属性强的商品亦可比照）
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货币中性的角度：

1. 仅从缩表的角度，4.13万亿——8.93万亿——6万亿，对应抹去61%涨幅；

2. 当下联邦基金利率刚回到疫情前水平，考虑加息的去杠杆效应，0.618也不是极限。

“0.618”并不荒诞：

1. 经济运行有周期，没有“疫情+放水”的组合，美国房地产周期也能开启，多放水的部分刺激了短期能够快速变动的“投

机需求”。2. 短期商品供给无弹性，货币扭曲了实际供需；但长期商品供给有弹性，货币开始变得“中性” 。3.长期

来看，供给问题在未来数年仍会持续存在，决定了商品相较过去十年底部会整体抬升

数据来源：Wind，招商期货研究所



总结

1. 宏观：海外主导，中期下行

1）海外决定中期下行方向：加息缩表造成商品无差别下杀，俄乌冲突背景下美元指数维持强势，欧美需求确定性下行；

2）国内决定短期反弹力度，稳增长上升到为二十大做准备的战略高度，但信贷空间被掣肘，地产有结构性矛盾，疫情反复；

3）经历2020年海外疫情、2021年双碳转型、2022年俄乌冲突对供给端冲击之后，商品将回到供给定弹性、需求定方向的常态。

2. 商品基本面：下游需求负反馈，供给趋松

1）下游主动去库，可空下游利润；

2）加工端阶段性减产及需求阶段性恢复或给出短期的反弹机会；

3）原料被迫让利。

3. 板块套利策略：

1）多配农产品的禽畜及养殖原料板块，空配工业品；

2）基本面难对抗宏观，沽空高估值品种，把握油系的下行机会；

3）逢高沽空工业品下游利润；

4）有色最弱，但也需要考虑当下估值情况。
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