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引言

上周五（8月26日），鲍威尔重申让美国通胀率重新回到2％的目标水平，再次确认
了美联储
降低通胀水平的决心，偏“鹰”的表态也暗示了美联储的货币收紧政策将会持续。
任大佬活下去的“寒冬论”还言犹在耳，鲍威尔这一次偏“鹰”派的发言无疑是雪
上加霜，给
金融市场又加了一记重
棒。那么与金融和实体都深度绑定的大宗商品
自然也是不得开交，而供需结构偏差的PVC
更是泥足深陷，“寒气”早已深深传递给了行业里的每一个人。

1 大宗商品走势判断

Jackson Hole会议上，鲍威尔提到美联储的首要目标就是控制通胀回到 2％的中长
期目标，保证价格稳定。而美国CPI、CPE等指标与CRB指数、南华商品指数走势相
似度极高，CRB
、南华商品等指
数作为反映商品期货价格的主导
指数，往往领先于CPI，是一种较好反映通货膨胀
的指标，可以称之为通货膨胀的预警指针。能源毫无疑问是当下影响通胀水平的最
大不确定性因素之一，美联储无法控制其中长期供给问题，只能通过持续收紧的货
币政策来打压需求。显然对于美联储当下的任务而言，对抗通胀比短期的经济增长
更重要，这也使得美国滑入衰退的预期无论从空间还是时间上都比之前更大，那么
全球金融资产和实体经济就很难不
被带入旋涡。
考虑到短期能源和食品的供应问题都难以解决，眼下离2％的通胀目标还相距甚远
，海外央行加息的进程预计到明年上半年仍将延续，那么相关性极强的大宗商品预
计也将伴随着震荡式下行，只空不多仍然是Q4交易的主逻辑。

图1美国CPI与商品指数相关性对比

数据来源：WIND、中粮期货研究院整理

从8月商品房销售数据来看，房地产最差的阶段仍在延续，地产的下行态势未发生
扭转。考虑到8月底开始全国疫情陆续爆发，叠加企业以及居民对于未来全球经济
形势的担忧，9月份的地产成交数据预计很难呈现“金9银10”的现象，购房者信心
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和预期的恢复仍需时日。
一旦“金9银1
0”的预期落空，那么与地产
深度绑定的大宗商品（如螺纹钢
、铝、玻璃以及PVC等品种）就很难有较好表现，成为空头打压的对象，不排除还
有破年内新低的可能。

图2 8月地产成交数据

数据来源：WIND、中粮期货研究院整理

2 PVC当下矛盾简析

8月中下
旬以来，虽然由
限电、疫情等因素影响造成的阶
段性供给收缩使得PVC期货
盘面一路反弹至接近6500元/吨，但是
阶段性供给冲击还是难以扭转
长期性需求下滑的现实
，从当前的高频数据来看，现货成交每况愈下，中下游无论是从订单还是信心方面
均显不足，难以配合产业的供给收缩带来正反馈。高温天气临近8月底已逐渐缓解
，西南装置也在陆续恢复生产，西北局部地区的疫情也早晚有好转的时候，因此供
给恢复的弹性空间还是远超需求端弹性空间（全球衰退+国内地产疲软压制）。放
到Q4去看，地产行业虽然有“保交楼”相关政策的扶持，但自身根本性问题难解（
国内人口红利逐步消失+城镇化率已较高），全球也面临经济衰退风险，不确定性
较高，建材类相关商品仍将长期承压。

图3 PVC市场心态数据

数据来源：钢联、中粮期货研究院整理

面对今年这种几年难遇的趋势性下跌行情，很多业内贸易商和工厂都面临或经历着
套保亏，不套保直接亏死的两难境地。可目前看，即使在短期供给超预期收缩的情
况下，PVC的供需还是没有实质性好转，后面随着供给逐步恢复再叠加已有的天量
库存，面对2301这个“寒冬合约”生存的难度可想而知。对企业而言，“未来几年
把活下来作为最主要纲领，边缘业务全线收缩和关闭，把寒气传递给每个人”；可
是
对PVC行业而言，只有当很多企业都活不下去进行“市场自发性供给侧改革”之后
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，才能有企业有质量的真正“活下来”。

图4 PVC库存数据

数据来源：钢联、中粮期货研究院整理
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