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一周行情更新
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山证铁矿石 大商所铁矿石期货价格指数

铁矿石行情更新
在新年假期和季节性库存开始堆积之前，需求出现季
节性下降。根据钢厂和贸易商之间的库存结构，扁
材的交易情绪较好。

铁矿石库存
• 钢厂的铁矿石库存增加，而港口的铁矿石库存减少；

国内铁矿石产量下降；中小型钢厂的铁矿石库存环
比增加0.7% 

• 进口矿石的天数上升1天至27天
• 铁矿石港口库存增加1.6％，铁矿石开工率64.8％

钢材库存
• 贸易商和钢厂的钢铁库存均增加
• 贸易商的钢铁库存跟周环比增加1.8％，其中长材

增加1.2％，扁材增加2.5％，钢厂的钢铁库增加
9.5％

高炉利用率下降
• 高炉利用率在唐山有所下降，但在全国范围内有所

上升，高炉利用率下降0.05%至80.33％
• 全国范围内，247家工厂的利用率环比增长0.19个

百分点至91.9％
• 钢铁厂的毛利率保持积极势头
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A股市场整体点评
当下市场正在基于市场“一致预期”本身进行博弈

投资者普遍认为2021年经济前高后低，只是高低幅度和持续时间有所分歧。从跨年行情走向春季

躁动正在变为市场共识。但这种一致预期可能已经被 11 月以来的两类交易行为所定价：11 月，

由于至少 1 季度经济本身没有问题，伴随疫苗推出买入经济复苏；12 月，由于相信 1 季度市场没

问题，因此利用年底和基本面的有限变化加仓新能源和白酒。对于远期观点的一旦形成共识，就

会贴现到当下资产价格中，这构成了一致预期往往错误的原因。但一致预期也曾正确，即增量资

金涌入的市场，特别是趋势追逐资金涌入的市场，可以让市场投资者的观点的表达可以得到强化：

以2020年上半年为例，对于新能源、医药、消费的一致预期其实就是对的，因为有着 2019 年以

来基金规模的大举扩容。历史经验指示，在公募重仓股 12 月大幅跑赢市场后，在随后 1 季度的

收益往往为负，公募基金业绩整体也不佳。在这样的环境下，要理解过去居民入市一定程度来自

于基金的赚钱效应，不可基于过去 2 年的短期靓丽数据线性外推分析居民长期入市的过程。如果

市场赚钱效应减弱，机构负债端出现波动的可能性将上升。因此，现实情况看，一致预期出错概

率较大。

2 好的东西当下不够便宜，预期收益率很低

我们需要认识到的是，“好的东西”当下不够便宜，预期收益率很低：我们在年度新共识《回归

ROE》中指出了 A 股收益率已经两年跑赢自身 ROE，有向历史中枢回归的必要，这意味着风险收

益比的下降，主流赛道这一现象更为严重；同样的，我们在周报《新核心资产正待发现》中也指

出了当下核心资产进入了趋势交易者定价的阶段，部分基本面投资者可能已被挤出，市场正在进

入不稳定状态。

3 周期行情的关键在出口和制造业中

市场在 1 季度前半段还面临的一个问题，就是“便宜的东西”还不够好，至少不够好到让更多投资

者认可。进入 1 季度后，由于对于国内经济前高后低与信用收缩预期的存在，即市场不会为一致

预期中的高基数与国内经济驱动的复苏而定价。这就导致了高赔率的金融、周期资产很难在这一

阶段可以被更广泛的投资者接受。周期行情的关键仍在于疫情后世界的贴现中，在于更不依赖于

政策调控的出口和制造业中。但这一场景可能要到 1 季度后半段才会逐步出现：全球疫苗开始接

种并更有效推进，冬季结束后疫情开始得到更有效控制。当然在这之前，部分供给格局更好且需

求更快的周期行业会先于受益。

4  面对不确定性，主要任务仍是调整结构，控制仓位

市场未来的路径上面对的风险收益情况是：好的太贵，便宜的还不够好。市场趋势投资者的增多

正在加强市场不稳定性，我们提示抱团行情后的市场风险，周期+金融板块仍会拥有较高的相对

风险与收益比，但需要面对市场不确定性的上升。投资者主要任务仍是调整结构，控制仓位，为

未来周期股更好的行情做好准备
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