
 

  黑色金属 | 专题报告 

 

专业研究·创造价值                        1 / 12                    请务必阅读文末免责条款 
 

  

黑色金属                   专题报告 

专业研究·创造价值 

商品预期交易与现实交易 

——以黑色金属品种走势为例 

核心观点 

商品预期和现实的矛盾是普遍存在的，往往现实和预期是你强我弱的

敌对状态。关于预期和现实可以简单理解为现货所代表的是 100%现实因

素下的期货价格，而近月期货合约则是现货因素占大头的期货合约，主力

合约则是两两相匹配的，即随着时间的往后推移，预期的因素在合约价格

上的比重是越来越大的。 

可通过建立“预期现实四象限”来对一些品种进行分析定位，某一个

品种脱离了“戴维斯双杀区域”，随后进入“中性区域”，随着供应端矛

盾的变化，进入了“强现实端”；或者某一品种从“戴维斯双击”的神坛

跌入到“弱现实端”，便构成一个相对完整的价格运动过程。 

从一个合约存续周期的角度来看，一个合约的交易逻辑是有变化的。

首先在交易时间充足的情况下，市场上的交易逻辑是在“预期逻辑”上，

关于该品种的预期故事会非常多。随着交易时间的慢慢变少，市场上的交

易逻辑就会转变成为“现实逻辑”，期货合约会开始“期现回归”的道

路，并最终面对现实，变成 100%的现货。 

预期现实博弈逻辑贯穿 2023年黑色金属主流品种走势，且多数时间

呈现出强预期与弱现实博弈局面。回顾 2023年黑色金属行情走势，主流

品种价格曲线多数时间均呈现近月合约价格高，远月合约价格低的结构，

即 back期现结构。反映的市场对未来供需关系的预期偏谨慎，这也是

2023年黑色金属走势过程呈现出典型特征，即“淡季讲预期，旺季讲现

实”，行情主逻辑在预期现实之间来回切换。 

黑色金属主流品种价格曲线维持远月贴水局面，但整体远月贴水幅度

持续收窄，即价格曲线平稳，反映出市场对黑色金属预期趋于一致，且整

体矛盾不大。不过，铁矿石期限价格曲线依旧显著有别于其他黑色品种，

维持长期远月大幅贴水局面，主要原因是源于两方面，其一是铁矿石期货

多数时间处于贴水格局，交割逻辑支撑下近月期价向现货靠拢；其二则是

终端需求下行预期叠加供应释放，远月合约估值需趋于合理化。为此，一

旦后续黑色金属市场预期迎来转变，配合现实端矛盾，则铁矿石期货近端

价格下行压力将会显著凸显。 
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 1、预期与现实分析方法：“戴维斯”效应 

商品预期和现实的矛盾是普遍存在的，往往现实和预期是你强我弱的敌对

状态；一旦预期和现实同方向并且超过一定的阈值就有大行情，另外存在大行

情的前提是价格不会影响需求。 

很多人仅仅通过研究现货指导期货交易，或者是通过研究期货指导现货经

营。这两者在很大程度上是有问题的，原因就在于期货与现货有着很大的区别。

期货可以说是预期的现货，而现货则是现实的现货。现货的关注点应该更集中

于现实问题而非预期问题，然而期货则正好相反。很多人通过当下冰山一角的

情况去预测未来，判断未来走势，其实并非靠谱。譬如，当下库存高，便去做

空远月；当下库存低，就去做多远月。这在很大程度是有问题的。原因就在于

当下库存这种静态的指标完全不能反应出预期的情况。 

这也是预期与现实之间的差异问题。从金融市场的基本理论来看，市场有

时候是走预期路线，市场有时候是走现实路线。两者之间存在着不确定性，但

是我们可以大致确认的是这个关系。期货是现货叠加了预期因素，如下图： 

图 1 期货合约定价示意图 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

上图所表述的意思是，我们将现货也当作一张期货合约的话。现货所代表

的是 100%现实因素下的期货价格，而近月期货合约则是现货因素占大头的期货

合约，主力合约则是两两相匹配的。也就是说，随着时间的往后推移，预期的

因素在合约价格上的比重是越来越大的。 

基于此，便可解释商品期货运行过程很多的现象，这些现象称之为“戴维

斯效应”，分为“戴维斯双杀”以及“戴维斯双击”。 

2023 年黑色品种运行过程中最典型“戴维斯双击”行情便是 2022 年 11 月

至 2023 年 3 月那波铁矿石强势上涨行情。国内稳增长意愿强烈，地产、基建
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端利好政策不断出台，宏观强预期支撑国内黑色金属品种淡季强势上涨，铁矿

石期货指数由最低 593.3 元/吨快速拉涨并突破 2022 年 10 月前期震荡平台上

沿，走势领涨产业链，且随后强预期不断发酵，铁矿石期货强势上涨直至 860

元/吨后开启了震荡蓄力阶段，期间 820-860 元/吨震荡持续近一个半月。春节

之后，预期行情进入到现实验证阶段，此时钢厂复产带来铁水产量回升，相应

的钢材终端需求也快速恢复，叠加地产（二手房）销售超预期表现提振市场，

矿石现实端表现同样客观，预期现实共振推动铁矿石期价强势上涨，突破震荡

平台并上冲 920 一线。 

图 2 铁矿石期货日 K线（2022/10-2023/03） 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

回归正题，预期与现实究竟如何去判断，一般来说现实端好界定，但远月

预期分析相对更好，可以分两个方面来进行分析，一方面是需要去分析现实因

素和现实情况，另一方面则是去建立预期。确定两者是“戴维斯双杀”还是“戴

维斯双击”，抑或是各占一个因素。在进行因素的分析的时候，一些能够量化

的数据则可观测其边际变化情况分析，也有一些是做定性分析的。 

建立上述体系后就可以简单的将市场上大部分商品做一个简单的规划，分

为四个象限，可将其称之为“预期现实四象限”分析法。 

以横轴为现实端，正向为强现实，负向为弱现实；以纵轴为预期端，正向

为强预期，负向为弱预期，形成四大象限。其中越靠近原点两个属性越是中性；

而在一三象限则有两个极端区域：一是“戴维斯双击区域”，另一个则是“戴

维斯双杀区域”。第一象限“戴维斯双击区域”代表的是持续性的看涨，第三

象限“戴维斯双杀区域”代表的是持续性的看跌，而其他的区域也对应了品种

的不同属性,如下图。 
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图 3 戴维斯效应象限图 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

2、资金介入放大预期现实矛盾 

一旦预期与现实形成对立，资金介入激化的期现矛盾。资本生来就是逐利

的，当资金介入市场后，会加强这个市场期现的对立。 

“买涨不买跌”是一个市场的投机思维和现货企业采购的投机性逻辑。资

本介入将继续放大供应端不足的矛盾。市场上货少，资金就在盘面上做多头，

让这个市面上的货更少，推动价格往更高的位置涨来激化这个矛盾。这就是典

型的逼仓逻辑，货再多也没有钱多，往往都是空头认栽。这样的条件下，就会

把近月打得非常强，远月贴水的预期就打得非常大，预期和现实的矛盾被激化。 

 

另一方面，市场上货太多，资金就在盘面上做空头，让市面上的货更多，

把价格打下去。投机逻辑就是如此：越降价，越不买，总希望等更便宜的时候。

同时，这些投机者也担心自己存货价值下跌主动去去化自己的库存，减少购买。

最常见的手法是用多少买多少，不会做备用库存，然后生产厂家继续累库，直

到主动降低产能。 
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此外，被激化的矛盾往往是价差策略的交易的机会。市场是公平的，无论

是现实和预期哪一方面过于强势，市场就会出现另外一种交易机会。其背后的

逻辑在于，期货合约终将会到期，远月合约也会逐渐推移到近月。 

预期和现实相临近的时候，矛盾的双方就会相互靠近，相互转化，预期得

到修复，现实也会被预期提振，最后达到相对的平衡。 

 

3、预期现实矛盾体现在价格结构上 

预期现实矛盾最终会体现在商品价格结构上，现实悲观、预期乐观情况下

价格结构易表现为 contango 结构，即远月价格要高于近月价格，相反则是表

现 back 结构。 

也有部分介于 Contango 与 Back 之间的结构，但这种情况是不稳定的，介

于 Contango 和 Back 的情况存在，但是这种结构对大部分品种来说不会存在太

久，原因一是套利的存在总是能把结构套成 Contango 或者是 Back 的一种；原

因二是预期与现实总会出一个结果，否则市场就失去了其交易的意义。 

市场上有关预期现实矛盾经常会出现以下几种情况：一是如果“现实端出

现强现实”的情况，譬如现货市场上“库存降低，供应减少”这类现象的出现，

那么意味着现货价格会拉涨，且期现基差将拉大，合约间价差也拉大，市场走

正向套利的逻辑，此时市场上走的就是“强现实”路线。二是市场现状正好相

反“现实端的弱现实”，比如出现“库存增加，供应端产量也增加”这类现象，

也也就意味着现货端价格预期走跌，且期现基差将缩小，合约间价差也缩小，

市场走反向套利的逻辑。此时市场上走的就是“弱现实”路线。 

一般不会只有现实端的强弱，还有预期端的强弱。如果是“强现实搭配了

强预期”，那就是标准的“戴维斯双击”，市场可能会走出逼仓的行情。如果

是“弱现实搭配了弱预期”，那就标准的“戴维斯双杀”，Back 结构的话那就

可能是单边走跌的情况，如果是 Contango 结构，那就意味着可能会存在逼仓

的情况了。 

此外，还有另外两种搭配情况，“强现实与弱预期”。从期限结构来看，

如果是 Back 结构，则是 Back 缩小的一个过程，如果是 Contango 结构，则是

一个 Contango 扩大的过程。这个也很好去理解，预期的故事少了，也就意味着

预期因素降下来了，所以也就意味着远月会坍缩得比近月厉害，此时市场是走

反套逻辑。如果是“弱现实与强预期”，从期限结构来看，则正好是相反的一

个过程如果是 Back 结构，则是一个 Back 结构强化的过程，如果是 Contango 结

构，则是一个 Contango 结构改善，甚至走向 Back 结构的过程。 
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一般而言，一些相对特殊的品种，在“预期路线”的故事会很多。尤其是

一些进口依赖类型产品、工农业复合类型产品以及农产品或季节性明显类型产

品会十分明显，比如棉花、橡胶、甲醇、油脂、铁矿石等。 

随着最近交割月的交割完毕，市场上的矛盾得到释放，这是“预期路线”

发生的主要时间点。由于较主力合约到期还有一段很长的交易市场，市场上的

交易热点会集中于“预期路线”；随着市场对“预期路线”交易得差不多了的

时候，市场的交易情绪又会集中于“现实路线”。所以从大方向来看：市场上

的一个重要逻辑就是在“预期路线”和“现实路线”来回切换。 

总之，市场上在不同的时间点存在着两种不同的交易逻辑，一个交易逻辑

是“预期逻辑”，在此路线下，市场上以“讲故事”为重心，品种充斥着不同

的预期；另一个则是“现实逻辑”，在此路线下，市场上以“期现回归”为重

心，终究面对现实。 

4、预期现实博弈主导 2023 年黑色金属行情 

预期现实博弈逻辑贯穿 2023 年黑色金属主流品种走势，且多数时间呈现出

强预期与弱现实博弈局面，强预期主要来源于国内宏观政策利好预期，稳增长

政策频出，涵盖黑色紧密相关的地产、基建等主流行业，继而带动黑色在年初、

11 月后均出现强势上行行情，期间钢材盘面期货更是出现罕见升水现货局面，

佐证行情多由预期主导所致。不过，由于品种自身供需格局差异，现实端表现

分化，因而强预期下不同品种走势强弱分化显著，尤以原料端铁矿石走势最强，

而双焦则是呈现上半年趋势下跌，下半年修复特征，同时成材则是宽幅震荡，

因而螺矿比、焦矿比不断刷新阶段性新低。除此之外，4 月黑色集体下行则是

弱现实、弱预期组合下趋势下行行情，欧美银行危机爆发引燃海外宏观风险，

市场预期转为悲观，相应的黑色金三银四旺季需求表现不佳，同时原料端双焦

供应过剩，为此黑色金属迎来大幅下跌，期间铁矿石、双焦均录得显著下跌，

继而带动钢材期价同样下行。 

图 4 黑色金属指数走势 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 
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图 5 螺纹钢与铁矿石比值 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

图 6 焦炭与铁矿石比值 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

图 7 螺纹钢 05合约期现价差（上海，%） 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

图 8 热轧卷板 05合约期现价差（上海，%） 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

回归 2023 年黑色金属走势可知主流品种价格曲线多数时间均呈现近月合

约价格高，远月合约价格低的结构，即 back 期现结构。由于离现实越近的合约

价格越接近现货价格，因此 back 结构表明黑色市场普遍认为未来需求相比目

前有所下滑，反映的市场对未来供需关系的预期偏谨慎，这也是 2023 年黑色

金属走势过程呈现出典型特征，即“淡季讲预期，旺季讲现实”，行情主逻辑

在预期现实之间来回切换。 

图 9 螺纹钢期货价格曲线（近月定基） 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 
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现阶段，黑色金属主流品种价格曲线维持远月贴水局面，但整体远月贴水

幅度持续收窄，即价格曲线平稳，反映出市场对黑色金属预期趋于一致，且整

体矛盾不大。不过，铁矿石期限价格曲线依旧显著有别于其他黑色品种，维持

长期远月大幅贴水局面，主要原因是源于两方面，其一是铁矿石期货多数时间

处于贴水格局，交割逻辑支撑下近月期价向现货靠拢；其二则是终端需求下行

预期叠加供应释放，远月合约估值需趋于合理化。为此，一旦后续黑色金属市

场预期迎来转变，配合现实端矛盾，则铁矿石期货近端价格下行压力将会显著

凸显。 

图 10 螺纹钢期货价格曲线 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

图 11 铁矿石期货价格曲线 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

图 12 焦炭期货价格曲线 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 

图 13 焦煤期货价格曲线 

 

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 
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5、结论 

商品预期和现实的矛盾是普遍存在的，往往现实和预期是你强我弱的敌对状态。关于预期

和现实可以简单理解为现货所代表的是 100%现实因素下的期货价格，而近月期货合约则是现货

因素占大头的期货合约，主力合约则是两两相匹配的，即随着时间的往后推移，预期的因素在

合约价格上的比重是越来越大的。 

可通过建立“预期现实四象限”来对一些品种进行分析定位，某一个品种脱离了“戴维斯

双杀区域”，随后进入“中性区域”，随着供应端矛盾的变化，进入了“强现实端”；或者某

一品种从“戴维斯双击”的神坛跌入到“弱现实端”，便构成一个相对完整的价格运动过程。 

从一个合约存续周期的角度来看，一个合约的交易逻辑是有变化的。首先在交易时间充足

的情况下，市场上的交易逻辑是在“预期逻辑”上，关于该品种的预期故事会非常多。随着交

易时间的慢慢变少，市场上的交易逻辑就会转变成为“现实逻辑”，期货合约会开始“期现回

归”的道路，并最终面对现实，变成 100%的现货。 

预期现实博弈逻辑贯穿 2023 年黑色金属主流品种走势，且多数时间呈现出强预期与弱现实

博弈局面。回顾 2023 年黑色金属行情走势，主流品种价格曲线多数时间均呈现近月合约价格

高，远月合约价格低的结构，即 back 期现结构。反映的市场对未来供需关系的预期偏谨慎，这

也是 2023 年黑色金属走势过程呈现出典型特征，即“淡季讲预期，旺季讲现实”，行情主逻辑

在预期现实之间来回切换。 

黑色金属主流品种价格曲线维持远月贴水局面，但整体远月贴水幅度持续收窄，即价格曲

线平稳，反映出市场对黑色金属预期趋于一致，且整体矛盾不大。不过，铁矿石期限价格曲线

依旧显著有别于其他黑色品种，维持长期远月大幅贴水局面，主要原因是源于两方面，其一是

铁矿石期货多数时间处于贴水格局，交割逻辑支撑下近月期价向现货靠拢；其二则是终端需求

下行预期叠加供应释放，远月合约估值需趋于合理化。为此，一旦后续黑色金属市场预期迎来

转变，配合现实端矛盾，则铁矿石期货近端价格下行压力将会显著凸显。 

 

（仅供参考，不构成任何投资建议）。 
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