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国内经济和需求结构分化

资料来源：万得、一德期货黑色事业部

Ø 制造业PMI新订单反弹至50上方，非制造业表现仍
偏弱。

Ø 建筑业PMI新订单趋势下滑明显，制造业趋势偏稳
定。

Ø 黑色产业建筑需求负增长扩大，制造业需求延续韧
性。



工业企业利润仍在修复

资料来源：万得、一德期货黑色事业部

Ø 工业企业利润和收入都延续修复态势。
Ø 利润领先指标延续向上态势。



利润改善利于制造业补库和制造业投资稳定

资料来源：万得、一德期货黑色事业部

Ø 工业利润领先原料库存。
Ø 工业企业主动补库节奏反复。
Ø 制造业下游利润领先制造业投资。
Ø 制造业投资仍有政策支持--新型工业化和设备更新。



工业企业的问题在于账期持续上升

资料来源：万得、一德期货黑色事业部

Ø 工业企业账期持续上升。
Ø 私营企业再创新高。
Ø 制造业账期已上升至高位。
Ø 基建相关工业和采矿业账期也在上升，但幅度偏低。
Ø 账期拉长意味着资金周转效率下降，不利于制造业开

启主动补库周期。



建筑为何弱势之房企销售仍差

资料来源：万得、一德期货黑色事业部

Ø 房企销售表现仍低迷，1-3月负增长再度扩大。现房销
售明显好于期房，居民对房企烂尾风险担忧尚未解除，
现房销售占比在20%左右。

Ø 销售不转好，房地产恶性循环难破，房企资金压力就
难缓解，房企暴雷风险进一步加大。

Ø 现房库存过高占用房企资金，抑制期房购买信心，消
化库存政策有待加强。



建筑为何弱势之中央层面资金支持力度偏弱

资料来源：万得、一德期货黑色事业部

Ø 地方政府土地收入仍将受到拖累。
Ø 偿债压力逐步上升和化债压力逐步加大。
Ø 基建资金需要中央层面的支持，基建的资金来源不能

仅关注土地收入和地方债券，需要关注国债、政策金
融债和专项债的净投放力度。

Ø 1季度中央层面净投放显著偏低，2季度大概率会加快
净投放力度。



建筑链条资金到位情况如何观察？

资料来源：万得、一德期货黑色事业部
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美联储降息预期持续修正

资料来源：万得、一德期货黑色事业部

Ø 美联储降息预期持续修正。
Ø 美联储降息预期与黑色负相关。
Ø 黑色与铜的走势分化。



美国经济软着陆预期增强

资料来源：万得、一德期货黑色事业部

Ø 美国制造业PMI持续回升，新订单、产出缺口、物价
都在回升。

Ø 美国制造业主动补库存预期在强化。
Ø 美国企业信用利差持续走低，市场对美国经济软着陆

的预期逐步增强。



美国制造业周期回升利于提升国内制造业韧性

资料来源：万得、一德期货黑色事业部

Ø 美国制造业上升期，国内制造业表现亦偏强。
Ø 国内制造业相关出口和全球耐用品周期偏同步。



高利率或抑制本轮美国制造业周期回升高度

资料来源：万得、一德期货黑色事业部

Ø 美国房屋销售和房贷利率负相关。
Ø 制造业回升周期需要实际利率下行配合。



短期美联储或难降息

资料来源：万得、一德期货黑色事业部

Ø 美国经济增速仍在潜在增速上方，稳增长暂不是美联
储关注重点，通胀仍是短期关键。

Ø 商品生产相关企业员工工资收入和10年期国债收益
率运行重心基本一致。

Ø 近年原油绝对价格和美国CPI走势趋同。



美联储超预期降息的潜在触发条件

资料来源：万得、一德期货黑色事业部

Ø 美国股市大跌期间，美国GDP会快速下行。
Ø 本轮科技牛市和2000互联网泡沫有相似性，是否会

有二次下跌值得关注。



长期关注“二次滞胀”冲击03



相同的康波萧条，相似的价格走势。

资料来源：万得、一德期货黑色事业部

Ø 康波周期是主导国的康波，第五次康波周期的主导国
仍是美国。

Ø 目前处于第五轮康波周期的萧条期，1970年代处于
第四轮康波周期的萧条期。萧条期必有一次冲高回落。

Ø 目前CRB和美国CPI走势都和1970年代相似，“二次
滞胀”是否会来？



“二次滞胀”高度取决于触发条件共振力度

资料来源：万得、一德期货黑色事业部

Ø 1970年代处于美国房地产周期的上升阶段，目前处
于美国房地产周期的上升阶段。

Ø 1970年代处于初级商品产能周期的上升阶段，目前
处于下行阶段。

Ø 1970年代处于超级周期的下行阶段，目前处于超级
周期的上行阶段。

Ø 1970年代的上涨都有涛动周期上升的配合，目前涛
动周期有筑底迹象。

Ø 1970年代的上涨都有耐用品周期上升的配合，目前
耐用品周期也有回升迹象。

Ø 1970年代供给端有地缘政治的故事，目前地缘政治
亦不稳定。



黑色产业产能周期和库存周期处于的位置

资料来源：万得、一德期货黑色事业部

Ø 成材产能周期仍处于下行趋势，矿石产能周期也将进
入下行趋势，但出现反复。

Ø 若成材端没有限产政策，钢厂利润仍难言好转。
Ø 成材库存趋势持续下降，价格弹性逐步加大。
Ø 成材需求趋势再度反复，价格上涨需要需求周期开启

上行趋势。
Ø 需求周期上行的幅度取决于国内建筑需求改善力度和

制造业能否国内外共振补库。
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