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行情复盘：本轮反弹为何发生在 6 月？ 

 

报告要点： 

 

我们认为本轮工业品的反弹发生在 6 月份，可能存在以下几个原因： 

 

1）今年商品行情的主要矛盾之一的煤炭（主线）在 6-9 月份存在季节性走牛的特征，给到了

市场预期的空间以及叙事的基础； 

 

2）6 月份整体商品的估值来到了显著低位，给到了资金进场博弈的良好性价比； 

 

3）资本及商品市场情绪逐步向好，给到了反弹行情发生及发展的良好土壤。 

 

以上的三点原因给到了 6 月份价格发生反弹的基础，而 7 月份的一系列偶发事件则给到了价格

向上反弹的十足弹性。同时，我们认为本轮的反弹是能够在一定程度上被预见的，但如此大幅

的反弹是市场波动的必然与突发事件这一偶然的结合，这一点我们认为无法被预见。 
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 行情复盘：本轮反弹为何发生在 6月？ 

  

 复盘 2025 年年初至今的行情，我们可以看到价格以 6 月 3 日为分界线，呈现出截然不同的表

现：6 月 3 日之前，商品整体延续 2024 年以来的下跌趋势，价格呈现弱势，持续震荡走低；6

月 3 日价格见底，随后商品情绪显著好转，开始逐步抬升，并在 7 月 21 日当周正式摆脱 2024

年 5 月底以来的下跌趋势，向上加速反弹（当前价格再度进入震荡状态）。 

 

具体来看，除却贵金属、部分有色金属等强宏观品种以及原油相关的化工品之外，绝大多数工

业品价格拐点出现的时间节点或早一些，或稍晚一些，都出现在 6 月份。为此，我们尝试找出

为何本轮商品，或者具体来说，工业品价格反弹出现的时间节点在 6 月份的原因，以及回答该

轮反弹行情是否能够在一定程度上被预见的问题。 

  

图 1： 2025 年年初至今，商品价格以 6 月 3 日为分界线，呈现出截然不同的表现 

 

数据来源：文华财经、五矿期货研究中心 

  

 我们截取了 2024 年 10 月底至 2025 年 8 月初部分行情较为突出品种的价格走势情况（后续简

称样本品种），包括工业硅、碳酸锂、双焦、铁合金以及多晶硅，并以 2025 年 4 月 3 日为基点，

对价格做了指数化处理。 

  

图 2：煤炭是 2025 年贯穿商品行情的主要矛盾之一（元/吨，2025 年 4 月 3 日=1000） 

 

数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 
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 从上图，我们可以清晰得看到暗红色的线条，即焦煤，贯穿了 2024年 10 月份以来商品的整段

行情，与商品整体走势的涨跌节奏十分契合（对应图中湖蓝色线条，选取商品综合指数，实际

与文华商品指数更为拟合，二者均在 6 月 3 日见底）。 

 

此外，从选取的样本品种间的关联性来看，焦煤，或者更为宽泛一些的煤炭，或是其余样本品

种的上游直接原材料，或是其主要成本构成——电力的主要原材料。 

 

从以上两点，我们至少可以得出这样一个结论：即煤炭是 2024 年 10 月下旬至今贯穿商品行情

的主要矛盾之一，或者说，是行情的主线之一。 

 

站在煤炭这条主线上，商品今年概括起来交易了：1）过剩，或者部分人所说的“通缩”交易；

2）“反内卷”情绪带动的供给侧 2.0 预期交易。 

 

期间，美国 4 月初超预期幅度的全球“对等关税”以及中美间在清明节的关税“互掐”加剧了

市场的悲观氛围，从而带动空头投机资金加大对于价格的打压力度，对应 4 月底至 6 月初的加

速下跌段，同时伴随悲观情绪的充分释放（该阶段行情，我们认为是情绪以及资金行为主导）。 

 

过剩阶段市场的主线为焦煤、工业硅（4 月之后加上多晶硅），“反内卷”阶段市场主线为多晶

硅、焦煤（碳酸锂阶段性表现突出），由于不是讨论重点，因此具体内容不在此展开。 

  

图 3： 焦煤在 6-9 月份存在季节性走牛特征，尤其在前期估值已经明显下跌以及商品情绪转暖的配合下（元/吨） 

 

数据来源：MYSTEEL、WIND、五矿期货研究中心 

  

 顺着煤炭这条主线，6 月份以及此后紧接着的三季度（7-9 月份）能够成为商品行情发展的关

键时期以及价格的潜在转折点便相对容易理解。 

 

6 月份是煤炭传统的安全生产月（注：安全生产月，又称安全月，源于煤炭、冶金等行业，是

经国务院批准，自 1980 年起在全国开展的安全生产宣传教育活动，活动时间为每年 6 月。旨

在增强全民安全意识和应急意识，提升公众安全素质，提高防灾减灾救灾能力...），此后 7-9

月份是煤炭的传统需求旺季。 

 

在该时间内（6-9 月份），市场可以讲的预期故事至少包括：供给端因安全生产出现检修，对应

供给端边际收缩（影响幅度取决于检修力度，未知）；需求端受夏季高温带动，电厂日耗显著
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提升，需求端边际改善（改善幅度取决于具体高温情况以及水电释放情况，未知）。即站在未

来供求结构边际变化的角度来看，存在季节性供给收缩、需求扩张的边际变化情况。商品由边

际定价，因此，不难推断出 6-9 月份煤炭应当存在季节性走牛的特征，而实际上也确实如此。 

 

我们看到（图 3），自 2013 年上市交易以来，焦煤期货在每年的 6-9 月期间经常性地爆发出阶

段性上涨行情，尤其是在前期已经经历过一段时间的回调（估值压低的过程）之后。同时，情

绪向好的商品市场环境（对应到图 3 中黄线的上扬）也是季节性走牛行情是否发生的重要条件，

这与我们一直强调的市场的统一、共振相一致。 

 

焦煤（或者煤炭）的行情主线地位、煤炭 6-9 月份存在走牛倾向的季节性特征赋予了商品在 6

月份出现价格拐点的可能性，这是我们认为这轮工业品价格反弹发生在 6 月份的原因之一。 

 

但只是煤炭季节性存在走牛特征这一点原因来看，我们认为并不充分。 

  

图 4： 文华商品指数在 6 月 3日打到左侧重支撑（周 K，截取部分） 

 

数据来源：文华财经、五矿期货研究中心 

  

图 5： 焦煤加权指数同样在 6 月 3 日打到左侧重支撑，且价格创过去 9 年新低（月 K，元/吨） 

 

数据来源：文华财经、五矿期货研究中心 

  

 我们看到，在 6 月 3 日文华商品指数以及焦煤见底这一天，二者均打到了盘面价格走势技术分
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析层面左侧的重支撑位置，多数商品在当时创下了过去数年的新低，焦煤价格更是回到了 2016

年 7 月份附近水平。这对应着当时整体商品的估值处在显著低位的情况，尤其焦煤。显著低位

的估值给予了市场多头力量进场博弈的良好性价比。就焦煤而言，当时盘面 700 元/吨左右的

价格，向下存在 100 元/吨左右空间，向上则面对 400 元/吨到 500 元/吨的可能空间（按照左

侧上方重压位观测），性价比达到 4:1 甚至 5:1。 

 

6 月份商品体现出的显著低估值，以及其所带来的良好的博弈性价比，这是我们认为这轮工业

品价格反弹发生在 6 月份的另一个原因。 

  

图 6： 资本市场情绪在 6 月底伴随着“伊以冲突”缓和及美联储降息预期升温显著好转（上证指数日 K） 

 

数据来源：文华财经、五矿期货研究中心 

 

 此外，6 月下旬，资本市场情绪的显著好转与商品市场情绪发生共振，向好的市场情绪给反弹

行情提供了良好的发展土壤，我们认为这也是这轮工业品价格在 6 月份发生反弹的原因之一。 

  

 当然，后续市场在进入 7 月份之后还发生了诸如中央财经委员会第六次会议（7 月 1 日，“反

内卷”）、习近平总书记第五次山西考察（7 月 8 日，过去四次基本每次去都对应盘面阶段性低

点和起涨点，带动市场“安全生产”情绪）、国家能源局综合司发布《关于组织开展煤炭生产

情况核查促进煤炭供应平衡有序的通知》（7 月 22 日，“查超产”）等事件，这些偶发的事件成

为了助推本轮多头行情的强有力驱动。 

 

综合来看，我们认为本轮工业品的反弹发生在 6 月份，可能存在以下几个原因：1）今年商品

行情的主要矛盾之一的煤炭（主线）在 6-9 月份存在季节性走牛的特征，给到了市场预期的空

间以及叙事的基础；2）6 月份整体商品的估值来到了显著低位，给到了资金进场博弈的良好性

价比；3）资本及商品市场情绪逐步向好，给到了反弹行情发生及发展的良好土壤。 

 

以上的三点原因给到了 6 月份价格发生反弹的基础，而 7 月份的一系列偶发事件则给到了价格

向上反弹的十足弹性。 

 

如果没有偶发事件的发生，我们认为本轮的反弹行情依旧会发生，但可能就只是普通的超跌反

弹，而“反内卷”这一强驱动的介入使得本轮的反弹行情显得格外“耀眼”。这也是我们对于

“该轮反弹行情是否能够在一定程度上被预见”这一问题的答案，即本轮的反弹是能够被预见
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的，但如此大幅的反弹是市场波动的必然与突发事件这一偶然的结合，这一点我们认为无法被

预见。 

  

图 7： 焦煤指数在“反内卷”之后持续上行，且在 7 月 21 日当周走出加速（元/吨） 

 

数据来源：文华财经、五矿期货研究中心 

  

 最后，我们认为复盘的意义在于不断总结、反思，以便在下一个相似的“历史重演”中保持理

性，做出相对正确的选择。而做正确的事，或者说顺势，获得回报的概率将大大增加。 

 

如果重新站在当时的时点之上，对应到交易的操作上，我们应当能够在 6 月份的位置做出“空

头头寸阶段性平仓获利离场”的投资建议（基于以上总结的三点原因），但进场大规模做多的

建议我们认为需要发生在 7 月 1 日中央财经委员会第六次会议的“反内卷”之后，且能够对会

议的级别以及所凸显的强大政策意图做出准确定性的情况下才能给出（当时趋势未发生改变，

且后续的偶发事件无法预测）。 

 

实际上，6 月份的位置仍有大量的资金选择继续进行大规模的空头操作，这是“顺势”交易的

必然，也是无可厚非的操作。但这一操作应当在 7 月 1 日后终止，无论后续是否做多，空头应

当阶段性结束，因为站在行情主线——焦煤（煤炭）的角度，阶段性的下跌趋势已经在 7月初

结束，对应价格向右摆脱 2024 年 10 月份以来的下跌趋势。 

 

但我们看到的是空头的不断加码，焦煤持仓从 7 月 2 日的 72.9 万手一度攀升至 7 月 17 日最高

85.1 万手，以及其在最后加速过程中的巨幅亏损，甚至爆仓出场。当然，其中也有部分机构“船

大难掉头”的原因。 

 

空头无法预测后来发生的一系列事件（虽然，我们一直认为行情才是产生消息的根源），但显

然，他们站在了客观优势条件的另一侧，没有清楚地意识到事态的客观发展正朝着与之相背的

方向前行。 
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