
基金资料

相关指数 中证红利潜力指数收益率

样本选取方法

沪深A股

（1）过去3 年连续现金分红，

且分红比例不低于30%；

（2）日均总市值排名前80%；

（3）日均成交金额排名前

80%。

选样方法

计算其每股收益（EPS）、

每股未分配利润和净资产收

益率（ROA），并得出综合

排名

- 选取前 50 支为指数样本

一周行情更新

红利潜力ETF（515570.SH） 1.13 -1.05%

沪深300（000300.SH) 3,861.83 0.28%

资料来源：万得，山西证券
时间：2020年04月09日至2023年06月02日

资料来源：万得，山西国际
时间：2023年05月26日至 2023年06月02日

山证红利潜力ETF

（515570.SH）

一周五大涨幅成分股

002605.SZ 姚记科技 34.32%

603444.SH 吉比特 18.33%

605168.SH 三人行 17.46%

688036.SH 传音控股 12.84%

300033.SZ 同花顺 12.52%

一周五大跌幅成分股

600188.SH 兖矿能源 -15.87%

601225.SH 陕西煤业 -9.43%

002032.SZ 苏泊尔 -8.21%

601888.SH 中国中免 -6.54%

601088.SH 中国神华 -5.96%

山证红利潜力ETF

（515570.SH）
山证红利潜力ETF周报（515570.SH）

2023年06月05日

五大权重股

601318.SH 中国平安 15.7%

000651.SZ 格力电器 10.18%

600519.SH 贵州茅台 9.94%

601088.SH 中国神华 7.11%

000333.SZ 美的集团 5.78%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

红利潜力ETF（515570.SH）累计表现(%)

红利潜力ETF（515570.SH） 沪深300（000300.SH)



本周a股周报：

上周悲观情绪极致之后，变化正在发生在经济增速从疫后“爬坑”向周期底部换挡的过

程逐步被经济数据所验证后，投资者的悲观预期也在加强。这种悲观预期反映在5月

主要大类资产全面下行、工业金属去库速度加快、总量经济相关类商品的空头正在

变得拥挤等多个方面。不过当前市场的悲观情绪可能已经达到极致：通过对主要的

总量经济相关类商品进行考察，并以这些商品的期货涨跌扩散指标度量市场情绪的

话，那么近期市场的悲观程度已经超过了2022年10月末的水平。

市场正在阶段性的试探底部，但市场的底部仍然由经济的底部来决定，本轮与前几

次长周期的形态不同在于，对于市场的信心是非常脆弱且具有交易性的，因此反弹

仅仅会较为快速，证伪会较快。但对于局部的个股会有预期提前体现的情况，直到

可验证后续经济触底后的情况为止。

山证红利潜力ETF

（515570.SH）

A股市场周报与全球资金市场周报

2023年06月05日



全球资金市场周报

全球钢铁逆风推动 H2 铁矿石供应过剩。 在年初带领金属的巨大预期反弹走高后，铁

矿石随后在中国经济活动逐渐恶化的回撤中发挥了同样的作用。 到目前为止，第二季

度价格的下行压力在一定程度上受到了铁矿石市场基本趋势的抑制，H1-23 的短缺阶

段反映在陆上港口和工厂矿石库存减少。 受最近钢厂利润率改善的支撑，目前高炉利

用率的提高应该会在 6 月份维持这种紧张状态。 然而，我们随后看到市场在 H2-23

进入明显的过剩阶段。这种疲软的波动部分反映了季节性更强的供应环境，但也反映

了日益压抑的全球钢铁需求环境，夹在中国持续的早期周期房地产收缩和全球制造业

之间逆风。我们已将今年的铁矿石需求预测从之前的 +2% 下调至持平，导致产量减

少 30 吨。 鉴于这种软化调整，我们认为价格有必要在下半年产生持续的供应配给阶

段。 虽然已经有一些证据表明中国和非洲正在出现这种情况，但数量太有限，无法抵

消当前的价格水平。 在这种情况下，我们现在预测下半年 62% 铁矿石粉的平均价格

为 90 美元/吨（之前为 110 美元/吨），现在持有 3/6 月的价格目标为 80/95 美元/

吨。

中国的钢铁需求挑战棘手。 由于巨大的净空头投机头寸和去库存的中国黑色金属供应

链，我们认为短期内刺激消息引发的空头回补价格效应的风险仍然很高。 然而，投资

者不应将这种价格动态与中国钢铁需求近期大幅改善的可能性混为一谈。 陆上钢铁需

求年初至今已下降 5% y/y，受早期周期房地产活动显着疲软拖累（-21% y/y ytd 与

估计 -10% y/y FY）。 此外，虽然中国钢铁出口强劲支撑了第一季度的陆上钢铁生产，

但由于中国以外钢铁价格疲软对出口订单造成压力，这一渠道现在也有所减弱。 反过

来，中国钢铁产量在第二季度也有所下降，尽管迄今为止大部分调整来自废钢电炉钢

生产。 虽然我们的经济学家认为中国可能会出台更多的房地产政策支持，但它可能侧

重于遏制下行，而不是充当近期显着复苏的催化剂。 此外，鉴于如果利润率再次恶化，

钢厂可能被勒令减产的风险持续存在，中国铁矿石也存在下行政策风险。 目前，我们

假设中国钢铁产量年底基本同比持平，但风险依然存在，如果陆上钢铁供应过剩变得

更加明显，那么产量目标可能会被下调，从而对铁矿石需求产生更大的负面冲击。 此

前中国 2021 年此类钢厂政策削减的经验表明，增加的铁矿石需求损失对铁矿石价格

的负面影响将远大于钢厂利润率提高的潜在积极影响，尤其是在终端需求疲软的情况

下。

铁矿石没有绿色转型的灵丹妙药。 值得注意的是，尽管年初至今中国的钢铁需求明显

收缩，但铜的需求却恰恰相反。 这凸显了铁矿石与绿色基础金属（铜和铝）相比更广

泛的结构性挑战，即脱碳驱动的绿色需求（可再生能源、电动汽车和储能）的份额。

如今，绿色需求仅占全球钢铁消费的 1%（铜为 7%），到 2030 年可能仅增长近 2%

（铜为 17%）。 绿色需求是金属超级周期的核心驱动力，如果没有它，随着中国房

地产需求见顶，铜可能会面临多年盈余。 此外，虽然钢铁是可再生能源供应（风能和

太阳能）的重要组成部分，但与煤炭和天然气生产相比，它在太阳能供应中的使用强

度较低，可能导致能源转型的需求损失。 最重要的是，钢铁缺乏电动汽车的优势，电

动汽车的采用率大幅加快，因为与内燃机汽车相比，它的强度没有提高——铜和铝都

经历过。 总体而言，虽然绿色渠道需求的增加将有助于缓冲传统基础设施渠道的需求

损失，但我们并不认为绿色需求是扭转铁矿石市场中期过剩路径的灵丹妙药。

铁矿石短缺时代即将结束。自 2019 年 1 月 Brumadinhno 大坝坍塌造成供应冲击以

来，铁矿石市场一直处于持续短缺状态。 这反过来从根本上支持了铁矿石自身的超级

周期，在此多年期间，基准 62% 罚款的平均价格接近 120 美元/吨。 然而，我们现

在认为 2023 年是自 2018 年以来全球盈余的第一个完整年份，实际上，目前的盈余

将在 2024 年之后出现更大的盈余。尽管与我们对铜和铝的看法相比，这似乎是一个

相对悲观的基本面评估，但重要的是要认识到，即使平均价格在 20 世纪中期逐渐下

降，这也可能是一条波动的道路。 首先，市场的显着季节性意味着虽然市场从低库存

起点重建，但意外紧缩的脆弱性仍将是一个特征，尤其是在较紧缩的上半年。 其次，

铁矿石对利润率压力的供应反应比大多数工业金属更快。 中国、印度、澳大利亚和非

洲的高成本生产商通常会迅速应对价格压力，估计供应量为 60 吨，成本高于 100 美

元/吨，90 吨，成本高于 80 美元/吨。 虽然这不会阻止过剩阶段产生重大的短期下行

趋势，但在市场上存在更充足的库存水平之前，维持成本曲线如此深度的能力可能会

受到限制。
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