
步入 4 月，黄金的避险属性并未随之弱化。在
货币属性与避险属性的共振下，纽约金一度上涨至
2063.4美元/盎司，逼近2020年和2022年的高点。

就短期而言，欧美金融机构爆雷带来的短期冲
击已消散。之前数据显示，美联储 5月加息 25个基
点的概率接近100%，市场对美联储降息的押注再度
回到今年年底，这是4月中旬美元指数反弹，金价承
压的重要因素之一。此外，美国 4 月 PMI 初值有所
改善，且较欧洲表现韧性，这使得美元指数维持强
势，金价承压。从技术角度看，纽约金2000美元/盎

司上方属于历史高位，前期多头获利了结的意愿较
强，无论是全球黄金ETF持仓还是COMEX多头持
仓，在 4 月中旬后均有所回落。随着市场对美联储
加息路径的修正基本完成，美元指数及美债实际收
益率反弹乏力，相反，纽约金在2000美元/盎司一线
表现顽强，跌幅有限。短期可持续关注纽约金2000
美元一线支撑，对应国内沪金440元/克一线支撑。

中长线来看，黄金走势演绎围绕三条主线，即美
国通胀水平、欧美经济水平和欧美金融系统稳定性，
前两条对应了黄金的货币属性，第三条对应了黄金
的避险属性。三条主线并非独立，而是相互影响。
美联储通过持续加息抑制通胀，这势必对经济水平
和金融系统造成影响。

图为住房分项滞后房价指数1—2年
首先，美国通胀预计在二季度改善幅度有限，一

方面是由于核心CPI黏性较强，尤其是住房分项，毫

无改善迹象；另一方面，能源价格的反弹将在边际上
影响通胀改善。根据历史经验，住房分项往往滞后
房价指数 1 至 2 年，去年 5 月房价指数开始回落，所
以通胀实质性改善或将出现在下半年，即住房分项
出现拐点之时，这与市场押注年底降息时间节点相
吻合。金融市场往往交易预期，美联储本轮加息周
期已接近尾声，加息路径上的调整仅仅是微调，已无
法推动美元及美债收益率进一步上行。相反，降息
预期将一直给予美元及美债压力，从而支撑金价。

其次，在高利率的打压下，欧美经济仍将下
行。制造业PMI在荣枯线下方持续下挫，并且有向
服务业蔓延的趋势；美国劳动力市场已开始有所降
温，这在近期的非农就业人数、职位空缺及初请失
业金人数上均有所体现。欧美经济下行将持续推
动金价上行，而欧美之间的经济差异可能将抑制金
价，这主要是由于美国经济较欧洲表现韧性，从而
支撑美元指数。

最后，海外高利率环境下金融机构风险开始暴
露，市场风险偏好明显下降，黄金避险属性凸显。3
月以来无论黄金 ETF 还是 COMEX 黄金非商业净
多头持仓均呈现明显上升趋势。即使在短期流动性
修复后，金价并没有大跌，资金开始在其中沉淀。短
期的流动性救助可能无法从根本上解决欧美金融机
构的流动性风险。从大类资产配置的角度来看，投
资者均倾向于配置黄金用以避险，预计这将是2023
年的共识。

（作者单位：宝城期货）

黄金价格围绕三条主线演绎

■ 龙奥明

在供应高企、运输不畅和需求受限等因素作用
下，2022年6月之后玻璃行业连续9个月深度亏损，
行业平均亏损一度高达 300 元/吨。在持续亏损的
重压下，窑炉到期产品竞争力下降的生产线积极放
水冷修，非优势产区部分生产线主动退出，行业产能
深度去化。据资讯公司数据，在产玻璃产线日熔量
从2022年6月中旬的176825吨一路下滑至2023年2
月中旬的159030吨，区间玻璃原片供应能力最大降
幅 10.06%。国家统计局数据显示，我国一季度平板
玻璃累计产量为23260万重量箱，同比下降8%。

图为近年来浮法玻璃生产线产能变化情况
同时，玻璃需求在 2023 年呈现出超预期的快

速好转。国家统计局数据显示，1—3 月房屋竣工
累计面积 1.94亿平方米，同比增长 14.7%，竣工面积
同比大幅度增加，其中 3月房屋竣工面积 6244万平
方米，同比增长 32.04%。2023 年以来，新建住房竣
工面积较 2022 年同期明显大幅度提升，充分反映
出金融等多方面政策性措施效果显著。在新建住
宅对玻璃需求加速释放的同时，家装玻璃需求显著
超预期，系统门窗、室内隔断、玻璃淋浴房等与更新
居住环境相关的需求进入 2023 年后放量并表现出
较强的韧性。

供应下降、需求增加的共同作用下，玻璃生产企
业库存自3月初起从仅次于2020年同期的历史高位
连续10周深度去化，目前主要调出地之一的河北玻
璃企业库存水平已降至仅高于 2021 年历史同期偏
低水平，主要调出地之一的湖北玻璃库存已连续 4
周处于历史同期新低水平。

3月之前玻璃产业链上下游对房地产市场及玻
璃需求前景判断相对悲观，在高库存压力下企业以

低于成本的价格销售玻璃，避免库存再度累积使生
产资金被进一步占用。3月起生产企业库存连续去
化极大改变了玻璃企业的经营环境，库存偏低的湖
北地区玻璃出厂价首先止跌回升，随后价格涨势向
华东传导，进而影响华北市场和华南市场，再进一步
扩散到整个国内市场，4 月份全国玻璃价格整体上
涨的态势得到巩固。国内玻璃产业于4月中旬扭亏
为盈，生产毛利在 4月末进一步扩大到 300元/吨以
上。

图为玻璃生产毛利（单位：元/吨）
4 月份房地产市场“小阳春”悄然落幕，市场情

绪偏悲观，黑色建材及基本金属等相关大宗商品整
体承压。玻璃市场在黑色建材板块甚至整个工业品
板块中都算“一枝独秀”。宏观预期与产业现状使得
玻璃成为整个市场关注的焦点。玻璃需求的真实性
和持续性如何？玻璃生产利润还能扩大吗？玻璃独
立行情能持续多久？

对行业了解不深入，没有持续跟踪产业运行状
况并有针对性调研，仅仅依靠资讯公司的数据进行
交易的投资者，显然会误判年初以来的玻璃市场需
求情况，并对当前下游深加工企业旺盛且有持续性
的采购需求缺乏研判。笔者 2 月中旬在河北、山东
等地调研了解到，尽管当时市场价格及产业链上下
游情绪低迷，玻璃生产企业库存持续累积，但部分规
格需求旺盛，玻璃贸易商的库存持续去化。从贸易
商库存去化速度看，2 月末将是一个重要的下游补
库节点。事实证明，2月末3月初玻璃生产企业库存
如期见顶回落。如果投资者仅仅了解到玻璃深加工
企业回款状况不佳，深加工订单天数少于往年同期，
不去进一步完善逻辑链条，便不能正确面对玻璃销
售状况的持续向好和价格的快速回升。笔者3月末
在华东玻璃产业链的调研了解到，正是由于垫资的

玻璃深加工企业回款状况不佳，面向工程订单的深
加工企业相较于往年采取了更加严格的预付款制
度，今年深加工企业订单天数不能和往年敞开接订
单时的情况相比，而且下游的建筑商、门窗厂也不愿
意过早下订单，以免长时间占用大量资金，所以深加
工企业订单天数少于往年在情理之中。

此外，玻璃深加工产能扩张对订单天数的影响
也不容忽视。相对于玻璃原片生产企业，玻璃深加
工没有过高的资金、技术壁垒，以及受产能指标、能
耗水平等方面的限制，近年来盈利普遍较乐观，产能
处于快速扩张期。在终端需求相对稳定的情况下，
深加工产能大幅扩张之后，出现了产能“吃不饱”降
价抢订单的情况，因此，深加工企业经营状况和玻璃
整体消费状况并不是完全对应的。

从玻璃原片销售的季节性变化看，春节过后是
下游采购低点，此后开启玻璃需求旺季，梅雨、高温
会短暂影响长江中下游运输及需求释放但影响力度
有限，“金九银十”是全年需求最旺的季节，此后北方
气温下降，需求下滑，东北市场的玻璃“北材南下”，
玻璃市场逐步进入需求的淡季，春节前的冬储能阶
段性支撑玻璃销售，但往往意味着春节后会面临一
段需求的极度低迷期。当前玻璃正处于需求旺季。

近期，《最高人民法院关于商品房消费者权利保
护问题的批复》公布，有利于保护消费者权益，提升
楼市消费信心。4 月末中共中央政治局会议强调，
要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，因城施
策，支持刚性和改善性住房需求，做好保交楼、保民
生、保稳定工作，促进房地产市场平稳健康发展，推
动建立房地产业发展新模式。从年内房地产竣工任
务看，玻璃需求前景可期。

相对于玻璃需求的回升和需求信心的恢复，玻
璃生产从冷修到复产点火产出玻璃需要半年以上的
时间，尽管利润短期有所修复，但供给响应的速度显
著偏慢。截至 4 月末，浮法玻璃日熔量仅从底部回
升 3000余吨。建造成本高昂、生命周期 8年以上的
窑炉为了短期小幅利润投入生产的积极性不强，在
供给回升缓慢、需求相对旺盛的态势下，玻璃生产利
润仍处于扩张期。

主流地区玻璃现货价格已稳居 2000 元/吨上
方，期货市场是一个信息交换充分的定价场所，5月
份期货盘面上弱预期和强现实博弈或进一步加剧，
建议投资者在顺势参与的同时做好风险管理。

（作者单位：方正中期期货）

■ 魏朝明

商品期货8/
2023年5月4日 星期四
责编：张欢 电话：（0371）65613080 校对：刘乐然
E-mail：shichang@qhrb.com.cn

本版内容仅供参考 据此入市风险自担

黄金走势演绎围绕三条
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焦煤 供应宽松格局明显

近日，国家统计局公布了一季度的主要经济指标，其中，
1—3 月，基础建设投资累计同比增加 10.82%，增速环比回落
1.36 个百分点，政策支持下年内有望维持 10%附近的较高增
速。房地产方面，1—3月，商品房累计销售面积29946万平方
米，同比下降1.8%，降幅较1—2月收窄1.8个百分点。年初以
来，住宅销售回升明显，同时部分地区房价开始温和上涨，3
月统计的 70 城新建住宅价格指数环比继续增加 0.44 个百分
点，同比上涨城市个数增至 18 个，地产市场情绪逐步修复。
进入4月份后，观测的30城商品房成交面积出现大幅下降，最
大降幅几近腰斩，至4月26日成交面积有所反弹，同比增幅自
高点降至74%，接近2020年水平，在前期积压需求及政策利多
释放后，地产行业或回归温和复苏的路径。

数据显示，3月份，地产企业到位资金达13377亿元，同比
增加 2.8%，较 1—2月大幅提升 18个百分点，但资金面的改善
并未影响到新开工面积的下行，1—3月，房屋新开工面积累
计24121万平方米，同比下降19.2%，降幅较1—2月扩大9.8个
百分点，考虑到其对钢材的影响，地产端钢材需求的回暖节奏
也相对滞后。

成材基本面来看，螺纹钢表观消费自 3 月达到高点后持
续回落，截至 4 月 27 日当周，消费量 329 万吨，当月消费基本
持平去年水平，相比而言，中厚板及冷轧板卷消费同比增量较
好。尽管建材端表现偏弱，机构统计的数据显示，需求端或有
一定韧性。当前受制于钢材产量的高水平，钢厂及社会库存
降库不理想，明显弱于正常年份，螺纹钢及热卷厂内库存开始
出现累积，低利润下钢厂经营压力增加，近期山西等地区多个
钢厂公布减产检修计划，主动通过减产来达到新的平衡。据
机构统计，截至4月20日，国内21家钢厂发布检修计划，考虑
到当前部分地区钢厂利润情况，实际减产情况有待观察。而
减产预期对原料端带来了更大的压力，负反馈下板块持续下
行，前期较为坚挺的铁矿石跌幅明显。

影响市场的另一个因素为粗钢压减政策，目前政策尚未
明确减产方式及幅度，而在需求回落情况下，钢材减产十分必
要。统计局数据显示，1—3月份，国内粗钢累计产量26156万
吨，同比增长 6.1%，同期生铁累计产量 21983 万吨，同比增长
7.6%，按照粗钢平控来计算，4—12 月粗钢产量同比降幅
2.4%，不考虑废钢因素的情况下，4—12 月 247 家钢厂铁水产
量预计在226万吨附近，相比当前246万吨降幅8%左右。

从焦煤供应端来说，1—3月焦精煤累计产量11985万吨，
同比增加 1.2%。进口方面，1—3 月累计进口炼焦煤 2276 万
吨，同比增加86%，进口主要增量来自蒙古及俄罗斯。3月份，
当月进口蒙古及俄罗斯焦煤分别为 476万吨、276万吨，均为
近年单月进口峰值。此外，进口澳煤利润趋势改善，进口放开
后进口量逐步增加。总体上，未来进口焦煤有望继续宽松格
局。近期受市场情绪影响，焦煤竞拍成交较弱，煤矿持续累
库，下游主动降库。统计显示，当前煤矿原煤库存达到412万
吨，高于2022年8月初的375万吨，煤矿端压力较大。从总库
存来看，4 月份处于持续累库的状态，在未来铁水下滑、供应
有望继续增加的背景下，焦煤供应宽松格局明显，短期价格仍
将承压偏弱运行。近期焦煤盘面价格大幅调整后主要风险得
以释放，下方支撑或逐步增强，不宜过度追空。

（作者单位：东兴期货）

行业扭亏为盈

玻璃独立行情能维持多久

沪铜 观望情绪浓重

上周五沪铜2306合约小幅上涨0.96%，收于67410元/吨，
近期成交量小幅下降，市场观望情绪较为浓重。

观察交易所前20席位，从沪铜2306合约减仓情况来看，
多头席位减仓7282手，空头席位减仓7550手，多空减仓均较
为显著，多空博弈仍然胶着。但从绝对量级来看，空头席位减
仓多于多头，前 20 席位净多头减少至 904 手，净空头减仓
1172手，符合价格走势企稳的市场情况。

多头席位方面，只有4家多头席位持仓增仓，16家减仓，
其中减仓幅度超过1000手的席位共两家，分别是东证期货席
位（1083手）和五矿期货席位（2609手）。从减仓的席位分布
来看较为分散。

图为沪铜2306合约4月28日多头空头前20席位持仓量
变化

空头席位方面，仅有2家席位持续增仓，18家减仓空头头
寸，其中增仓的席位分别是广州期货席位（1368手）、铜冠金
源期货席位（33手）。从净多空头持仓来看，前20席位中没有
出现多翻空或空翻多现象，表明各席位投资者没有明显的观
点变化。

具体来看，净多头席位中，建信期货席位、银河期货席位、
国泰君安期货席位、光大期货席位、中粮期货席位净多持仓有
所增加，分别增加215手、530手、1434手、35手、202手，表明
该席位上的投资者对后市价格继续上行信心更为充足。而广
州期货席位、金瑞期货席位净多头持仓回落较大，分别为
1447手、780手，对后市多头预期减弱。

净空头席位中，各主要席位空头持仓增减不一，其中中信
期货席位、格林大华期货席位、国贸期货席位净空头头寸分别
减少1589手、323手、253手，空头信心有所减弱，而五矿期货
席位、东证期货席位和铜冠金源期货席位净空头头寸分别增
加2006手、286手和33手，空头信心有所增强。

从持仓变化来看，市场减仓较为显著，表明多空对于后市
均有一定观望情绪，当前的企稳态势有一定不确定性。

（作者单位：金瑞期货）

■ 龚鸣

相对于需求的回升

和需求信心的恢复，玻璃

生产从冷修到产出玻璃

需要半年以上的时间，尽

管利润短期有所修复，但

供给响应的速度显著

偏慢。

持仓分析

■ 王方超


