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五大行业对大宗商品价格后
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交运：油运板块 VLCC 市场边际改善明显。需求方面，1）在俄油受制

裁情况下，成品油轮运距拉长逻辑依然存在。2）原油方面，欧佩克增产预

期，油价短期下跌情况下潜在套利需求以及在低库存情况下各国补库需求

有望持续提振原油运输需求。供给方面，在手订单运力占比持续低迷、潜

在的老船拆解预期以及船厂有限的产能将长期限制油运行业供给，油轮供

应的缓慢增长可能会至少持续到 2025 年。中期来看，油运景气向上逻辑

不变，行业整体盈利弹性十足。 

化工：磷矿石供需格局持续紧张。磷矿石紧张程度仍未缓解，短期内

缓解可能性也不大。国家严控磷化工新增产能，特别是磷矿、磷铵等高污

染、高耗能产能未来几乎没有新增产能，而下游新能源需求每年稳定增加，

新能源需求未来有望占到磷矿石下游 30%左右的需求，磷化工格局发生根

本性变化，周期性大大减弱。各家新能源企业均在云南投资建厂，可以说

磷酸铁锂等新能源材料中最核心的还是磷矿资源，拥有磷矿资源的企业成

本最低，竞争力最强。 

农业：猪周期反转已经启动，未来有望维持上行趋势。我们认为猪周

期反转已经启动，未来有望维持上行趋势，周期高点可能在明年年底或后

年年初出现。一方面，去年下半年行业开始了产能去化，其中 9-11 月的去

化幅度尤其大，有望加持今年三季度及之后的猪价，另一方面，从上市公

司的月报数据来看，出栏头数自 4 月以来持续收缩、且出栏体重维持低位，

显示 4 月以来的涨价更多的是由于生猪供应减少带来的、而非压栏。考虑
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到猪价有望维持上行、上市公司的成本也有所改善，预计 22Q3 生猪养殖

板块或现普遍盈利。 

钢铁：单吨亏损达到极值点，这种产业链的状态是不健康的、难以持

续的。 

钢材供需关系已经发生缓慢向好的势头，供给和产量方面，市场的自

发减产和行政的统一协调都正在发力，钢材的日产量已经出现了显著下滑，

螺纹钢表现得尤其明显；表观需求虽然弱于去年、前年同期，但是今年和

前两年的差距正在逐渐缩小，而且并未向前两年那样呈现淡季显著走弱的

状况（说明上半年出台的政策正在发力）。而随着多部委督促各地尽快落实

项目和资金，预计下半年的钢铁需求（包括增速）可能显著强于上半年。 

水泥：7 月价格筑底，看好 Q3 反弹，关注涨价节奏。8 月起水泥价格

将上涨，整体涨幅约为 100 元。但投资机会取决于其涨价节奏。若下游需

求恢复强劲，水泥价格能在短期内实现多轮上涨，比如 8 月份以每轮上涨

10-20 元的幅度上涨 4-5 轮，则有望迎来一波行情。若下游需求平稳复苏，

水泥价格缓慢回涨，每月提价一次，则股价弹性有限。浮法玻璃：H2 价格

有望止跌回升，幅度取决于去库力度。展望下半年，判断玻璃价格稳中有

升，目前来看，房地产土拍和销售都有所回暖，下游出口和汽车的复苏也

对玻璃需求有所提振。 

但是考虑到行业内还有新增产能和高库存有待消化，下半年玻璃价格

上涨的幅度主要取决于库存去化的力度，总体来说，价格涨幅不会过于猛

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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