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华泰期货 潘翔
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u 价格表现：工业品普跌、农产品和贵金属偏强

u 市场结构：  主力合约增仓下跌，近月升水继续走高（反向市场）

u 商品库存：国内下游小旺季，继续去库存

u 下游消费：地产与汽车高频销量数据大幅回落

u 观点：商品去库存叠加下半年经济周期回落，有利于远月空头，但目前多头

也有移仓利润，后期需要关注



3



4



5

周度持仓流向                                             单位：% 月度持仓流向                                            单位：%



6



7



8



9

螺纹社会库存                                          单位：万吨 热轧社会库存                                        单位：万吨
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铁矿石港口库存                                      单位：万吨 主要钢厂铁矿石库存天数                          单位：天
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六大电厂动力煤库存                               单位：万吨 秦皇岛港煤炭库存                               单位：万吨
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焦煤港口库存                                          单位：万吨 钢厂和独立焦化厂焦煤库存                     单位：万吨

焦炭港口库存                                           单位：万吨 独立焦化厂焦炭库存                               单位：万吨
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铜交易所库存 （LME+COMEX+SHFE）  单位：万吨 铝交易所库存(LME+SHFE)                    单位：万吨
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锌交易所库存 (LME+SHFE）                单位：万吨 镍交易所库存(LME+SHFE）               单位：万吨
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30大中城市商品房成交面积                                                                         单位：万平方米



16

百城土地成交面积                                                                                 单位：万平方米
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十大城市商品房可售面积                    单位：万平方米 十大城市商品房库销比                                单位：天
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乘联会乘用车零售销量周度同比                                                                             单位：%
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汽车库存                                                单位：万量 经销商乘用车库存深度                             单位：月
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u 上游利润修复商品供给回升叠加下游终端需求周期回落，市场预期下半年商

品将进入被动累库存阶段，但现阶段需求尚可库存继续去化，导致反向市场

的结构不断强化

u 短期关注期货多头移仓利润较高的商品能否出现企稳，以及价格下跌对需求

端的提振

u 月差走弱的商品如铁矿、橡胶、PTA、热轧等可能依然面临阶段性价格压力

u 汽车消费占比较高的商品需求可能逐步面临下行压力
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