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【建投策略】当下商品走势的几点预期差 

发布日期：2022 年 12 月 23 日 分析师：田亚雄 电话：023-81157334 期货投资咨询号：Z0012209 

 

引言：考察一个人的判断力，主要考察他信息来源的多样性。因为信息在大脑里想起来的容易程度；深刻

地影响着人的决策。先入为主的思想常常在实践中修正或强化我们原本立场，巩固我们的倾向，这边是预

期自我强化的过程，除非遭遇重大事件，人很难自我怀疑，这也是主观策略的一大困境。 

 

市场似乎已经在春节前嚼烂了需求向好的预期，FOMC 后续两次 25BP 的加息也不再能提供增量信息，俄

乌事件有进一步升级的趋势，但地缘对商品的定价能力也在削弱，春节后高开后大部分品种均出现回落，

由此本文罗列了关于当下预期差的思考： 

 

01-地缘对商品的定价能力减弱，但提升估值中枢水平 

02-中国需求复苏的预期交易愈演愈烈，直至预期自我实现 

03-被忽视的衰退交易和美元的反弹的风险 

 

地缘对商品的定价能力减弱，但提升估值中枢水平 

 

目前西方国家或大幅开启对乌克兰军事援助，这个禁忌打开或进一步形成对俄乌事件冲突升级的担忧。但

在我们实际复盘俄乌事件对商品冲突时发现，共识性的感受通常定价很充分，俄乌冲突过后地缘事件对商

品供给侧的冲击并没有继续放大，体现为商品行情与地缘事件的阶段性脱敏，但商品的底部是成本，成本

项的上行预期是后续商品市场的关键支撑，这一点有望在后续行情中比较突出地体现。 

 

 

数据来源：公开信息整理，中信建投期货研究 

 

中国需求复苏的预期交易愈演愈烈，直至预期自我实现 
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预期交易一直在商品交易主线里占有关键地位，也通常是博弈的重点。春节过后，居民出行及观影数据都

极大地巩固了投资者对强势消费回归的信心，并在潜移默化中改变了产业的行为模式——即使新订单大概

率在正月十五后才能逐步回归，但衣食住行相关产业链的中下游都相继开启了补库行为，这样的大规模补

库的成型是预期实现的重要环节，我们理解纺织产业链正在兑现这个逻辑（棉花从 13200 上行至 15000 元

/吨，PTA 从 5100 上行至 5800 元/吨）。 

 

未来关于“消费”预期交易主线还有两条继续超预期的路径： 

 

1、线下服务消费场景的恢复及增设，受制于长达 3 年的疫情对服务供应的抑制，个体经营的线下消费场景

恢复还不够充分，这一定程度上限制了消费增长的力度，也是未来消费的潜力。 

 

消费很类似处在困境反转的局面，数据越差，政策刺激力度的预期越强，出现中国式 QE 的可能性也越高，

整体看在消费数据尚未能完全赶上 2019 年，那么在政策支持的大背景下就尚有继续增长的潜力。 

 

2、未来消费改善成色怎么样取决于地产的销售，这也是当下预期差最大的部分。 

 

 

数据来源：WIND，中信建投期货研究 

 

地产销售的现实仍旧受到长期人口拐点的约束，但分歧在于稳增长的政策刺激能有多大。国家相关部委已

经作出指示，因城施策用好政策工具箱，支持刚性和改善性住房需求，做好保交楼工作。 

 

但从现实上看，不论是房地产销售，还是房企的土地储备，抑或螺纹钢的成交的情况仍旧处在弱现实的阶

段。这对于黑色商品持续往上做预期交易是有限制的，但关注到政策逐级加码的决心，未来 1-2 个月即使
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黑色需求被证伪，估计仍旧是逢低做多的机会。 

 

被忽视的衰退交易和美元的反弹的风险 

 

过去两个月全球资产风险偏好的回暖很大程度来自于美国通胀的下行，但高利率环境下经济数据的承压的

衰退预期定价能力是被大幅的削弱。以至于形成了宏观的两大阵营：权益多头（通胀回落）VS 短债空头

（衰退的成型）。 

 

过去两个月“美国经济软着陆”这个提法很大程度掩盖了上述的分歧，但随着高利率环境的达成，这样的

宏观冲突终有一战。与此对应的思考是，FED watch 显示目前 FOMC 预计将在 2 月和 3 月分别加息 25BP，

而 3 月的加息落地之后，市场是否就可以直接跨越到降息的交易？ 

 

换句话说，“软着陆”的预期能否兑现成为商品走势的关键。我们理解未来 2023 年 Q2 的美国制造业 PMI，

美国 BBB 级以下的公司债券信用利差和失业率等指标是表征衰退程度的关键，值得关注的不仅是读数本

身，还有读数处在负面评价阶段的时长，尤其是对于失业率的上行，市场或不再把失业率上行的场景理解

为 FOMC 即将降息的支撑，而作为经济走弱趋势的确认，这对于风险偏好是不利的。 

 

此外，美元的下行并非严丝合缝地跟随美国经济的展望，相反的是每逢美国经济增速回落的时期，美元指

数通常迎来超预期的反弹窗口。 

 

 

数据来源：WIND，中信建投期货研究 

 

在我们复盘美元指数与政策利率，失业率之间关系的过程中，我们大体能看到在停止加息的初期和美国失

业率上行阶段美元指数并没有即刻按照美国经济走弱的预期下行，反而出现一定幅度的反弹。对于此，我

们有两点解释： 
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1、 受累于美国经济，美国这个消费大国进口走低，支撑美元。 

2、 美国负面的经济预期也向全球传导，而每一次全球经济滑坡的窗口，美元都成为资金的 

避风港，这类过去几十年的肌肉记忆也有望支撑美元反弹。 

 

因此，即便美元长周期下行的共识已经达成，但在 2023 年 Q1 通胀拐点充分计价后，美元有望在 100 附近

获得支撑，并向上反弹，而市场低估了这样的风险。一旦兑现，或对海外定价有色和贵金属带来阶段性的

压力。 
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重要声明 

 

本内容仅供符合《证券期货投资者适当性管理办法》规定可参与期货交易的投

资者参考。在任何情形下都不构成对接收本报告内容投资者的任何投资建议，

投资者应充分了解各类投资风险并谨慎考虑本报告发布内容是否符合自身特定

状况，自主做出投资决策并自行承担投资风险。中信建投期货不因任何订阅或

接收本报告的行为而将订阅人视为中信建投的客户，投资者依据本报告内容作

出的任何决策与中信建投期货或作者无关。 

 

本报告发布内容如属于系列解读，则投资者可能会因缺乏对完整内容的了解而

对其中假设依据、研究依据、结论等内容产生误解，提请投资者参阅我司已发

布的完整系列报告，仔细阅读其所附各项声明、数据来源及风险。 

 

中信建投期货对本报告所载资料的准确性、可靠性、时效性及完整性不作任何

明示或暗示的保证，本报告意见仅代表报告发布之时的判断，相关研究观点可

能依据我司后续发布的报告在不发布通知的情形下作出更改。 

 

本报告发布内容为中信建投期货所有。未经我司书面许可，任何机构和个人不

得以任何形式对本报告进行翻版、复制和刊发，如需引用、转发等，需注明出

处为“中信建投期货”，且不得对本报告进行任何增删或修改。亦不得从未经

我司书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接收、翻版、复制或引用

本报告发布的全部或部分内容。版权所有，违者必究。 
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