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摘 要

2023 年一季度，在房地产头部企业资金问题得到缓解后，叠加疫情后的消费

复苏，大宗商品市场围绕着“房地产空头修复”的主线逻辑来展开行情。在这个

主线之下，除了黑色板块有明显的趋势行情外，其他板块或品种基本以震荡为主，

因为它们逻辑或矛盾不够清晰。但是，由于驱动本轮黑色板块上涨的几个因素不

具有持续发力的基础，我们认为黑色板块难以支撑起“弱宏观现实”下的大宗商

品市场，各个板块的品种无法摆脱需求端疲软的事实。具体的策略和风险提示，

详见正文。


