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市场与展望 

3月份螺纹钢期货市场延续2014年以来的下跌势头，

期货市场主力合约 1410 全月最大跌幅超过 300 点，高于

2 月份的跌幅。进入 2014 年之后，螺纹钢期货市场价格

累计跌幅已高达 500 点，尽管该跌幅不是历年来最大，但

考虑到 2013 年已深跌不止的情况下，螺纹钢期价在本月

更是创下了上市以来新低。 

如图，现货市场（黄线部分）本月跌幅仅 50 点，中旬开始呈现小幅上涨势头，期现市

场分化一度非常严重，最终现货市场的强抵抗带动期货市场出现反弹。根据我们观察，期现

市场的这种异动经常出现在市场底部阶段，期货市场作为信息最敏锐的地方，投资者对未来

预期释放永远是过激的。很难说，国内现货市场目前的表现是否意味着市场已经见底，但至

少期货市场所暗示的信息非常明确----投机者已非常悲观，本月价差不仅反应在期现市场，同

时期货市场中近远合约也出现了快速收敛，这或许是市场的一个重要暗示。 

基本面方面，本月结束新届政府的最重要会议，钢铁业的长期发展前景正变得难以乐观，

但这一切都是老调重谈，中国钢铁业所面临的基本面环境早以如实反应在市场价格上。随着

www.zrhxqh.com 
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中国经济的结构性调整，尽管过剩问题不是钢铁业所特有的，而且固定资产投入、基建项目

投入仍是短期政府提振经济的重要举措，但我们认为当前中国钢铁业所面临的不是简单的行

业低迷周期，“过剩”+“污染”+“环保”正使得中国黑色行业带有太多政治因素色彩，这使得市场

因素变得极为复杂。 

后市展望 

我们对国内钢铁的中长期预测不变，市场仍可能会连续第四年下跌。但短期内，我们认

为政策预期加大市场博弈震荡空间，我们相信 4 月份将迎来钢市多头最有利的时机。 

  

基本面 

一、政策性减产与行业产能增长的矛盾 

根据我们统计，2月份国内钢铁生产数据环比增速显著下降，无

论是生铁、粗钢还是最终钢材的产量数据增幅数据均处于历史低端，

这一定程度上激发了国内生产企业的生产积极性，行业产能利用率数

据在 2013 年 10 月份就触底开始回升，并在本月开始拉动价格回升。 

另一方面，政府对过剩钢铁行业的产业政策大方向并没有变化，

目前看来，约束新增产能和行政去除过剩产能是目前的两个主要手

段，但政策对产业调整的目标一直相对模糊----究竟是限制增长还是

要行业出现实质性减产。在最新的会议上，并没有太多明确钢铁产业

的政策出现，相反，中国基建项目一直是通常情况下拉动经济的最好

手段之一，但笔者则认为 2014 年政策对钢铁产业的调整绝非往常那

么简单，在具体政策未出台前，往往通过政府对某个行业的措词更能

判断出未来的政策取向。笔者有一种感觉---本轮对钢铁产业的调控

或许真要让这个黑色行业出现实质性减产方才结束，如果这样的话，

则意味着政策对行业的调整远未结束，企业目前过早预期政策红利而

恢复产能的行为或许会被后期验证为一个错误。 

图 1： 生铁产量 图 2：粗钢产量 
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粗钢产量
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图 3： 钢材产量 图 4：产能利用率 
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二、房地产仍是钢铁消费增长中的唯一亮点 

尽管，中国经济结构化转型导致固定资产投入的比重进入下行周

期，作为重工业的钢铁的消费购买力一定在下降，这大概是市场对钢

铁消费担忧的最主要因素，国内的白色家电、汽车行业的消费增速一

直在收敛。 

但如下图：我们可以轻易发现在所有与钢铁密切关联的下游消费

行业中，增长潜力开始放大的仍是房地产行业，并且我们发现按照目

前国内新屋开工增长数据来看，该数据正进入可以推动钢价的区域。

我们注意到当前无论政府、民众、还是投资者对房地产的未来形势仍

存在很大争执，但在最新的会议中，有关房地产的调控却出现了少有

的松动迹象，我们相信任何政策变化与市场的预期出现意识形态上的

某种偏差均会导致价格上的一个很大波动，我们认为未来房地产上的

某个政策变化，就算与房地产价格无关，但会对钢价波动有很大关系。 

图 5：房地产 图 6：城镇固定资产投资 
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图 7： 白色家电消费数据 图 8：汽车行业数据 
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三、钢材库存 

根据我们的渠道反应，短期内贸易商库存规模下降，不仅仅是贸

易信贷问题，消费潜力下降也是一个重要因素。由于社会大部分库存

都在钢厂手中，这导致钢厂现金流出现问题。另一方面，钢厂为了收

集资金，只能减少铁矿石储备，通过进口融资方式增加铁矿石港口库

存，因此，当前国内铁矿石港口库存高企并不能反应过剩供应。期待

钢铁库存的大规模下降显然不太现实，但由于消费周期性的变化导致

短期库存从钢厂转移至贸易商手中的预测变得可行，一旦螺纹钢库存

出现转移，我们也将很快看见铁矿石库存的下降，因为下月开始，我

们发现钢生产企业正进入产能扩张期，而根据“我的钢铁”监测，当

前国内钢厂的铁矿石库存只有 10 天，远低于进口矿库存的 25 天水平。 

图 9：螺纹钢库存 图 10：港口铁矿石库存 
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不确定因素分析 

一、提高投资者短期利多政策效应预期 

正如前文所述，国内钢铁行业政策仍是价格波动的主要因素，我

们认为后期政策方面的主要焦点在于---长期产业调整利空政策 VS短

期房地产、基建等利多新政措施出台。 

我们认为 4月份最大可能的短期利多政策突破口在于房地产而非

传统消费领域。从资本市场角度来说，放开房地产的增发限制和优先

股试点也可能是房地产行业均对房地产行业的一个利好。而房地产的

融资方式多样化，不仅可以降低融资成本，同时进一步推动房产供应

的增加。 

从本月国务院印发的《国家新型城镇化规划 2014-2020 年》来看，

城镇改造建设仍占政府新增支出的重要比重。特别是前三年规划改造

的政策空间仍很大，加上三、四线城市房地产改造往往会拉动解决城

镇交通和基建等各项配套工程，因此短期之内不排除市场重新激发建

材市场的政策想象空间。 

二、提高中国钢铁业的出口预期 

根据我们对中国钢铁行业的研究表明，钢铁行业低谷与出口周期

有很大关联，这也是解决行业过剩更为积极主动的方式。从当前全球

钢铁环境来看，我们认为未来中国钢铁出口的可能性大增。首先，发

达国家经济正在恢复，特别是日本经济恢复中钢铁指数上涨几乎同

步，而日本经济对我国钢材出口很重要。其次，全球钢价对中国溢价

正在逐步走高，特别是美国，在钢铁指数并没有与美国经济同步恢复

的情况下，美国钢价对中国溢价已经创下 5年新高。最后，我们认为
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一旦美国提前进入加息周期的话，钢铁指数占 CRB 综合比重上升也将

会带动全球钢价的回升。 

图 11：钢材出口数据  图 12：日本钢铁指数 
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图 13： 欧洲钢铁指数  图 14：美国钢铁指数 

30

80

130

180

230

280

330

1
0
-J

a
n
-9

7

1
0
-J

a
n
-9

8

1
0
-J

a
n
-9

9

1
0
-J

a
n
-0

0

1
0
-J

a
n
-0

1

1
0
-J

a
n
-0

2

1
0
-J

a
n
-0

3

1
0
-J

a
n
-0

4

1
0
-J

a
n
-0

5

1
0
-J

a
n
-0

6

1
0
-J

a
n
-0

7

1
0
-J

a
n
-0

8

1
0
-J

a
n
-0

9

1
0
-J

a
n
-1

0

1
0
-J

a
n
-1

1

1
0
-J

a
n
-1

2

1
0
-J

a
n
-1

3

1
0
-J

a
n
-1

4

100

150

200

250

300

350

彭博欧洲钢铁指数 彭博欧洲500指数

 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

1
4

-J
u

n
-9

1

2
7

-M
a

r-
9

2

0
8

-J
a

n
-9

3

2
2

-O
c
t-

9
3

0
5

-A
u

g
-9

4

1
9

-M
a

y
-9

5

0
1

-M
a

r-
9

6

1
3

-D
e

c
-9

6

2
6

-S
e

p
-9

7

1
0

-J
u

l-
9

8

2
3

-A
p

r-
9

9

0
4

-F
e

b
-0

0

1
7

-N
o

v
-0

0

3
1

-A
u

g
-0

1

1
4

-J
u

n
-0

2

2
8

-M
a

r-
0

3

0
9

-J
a

n
-0

4

2
2

-O
c
t-

0
4

0
5

-A
u

g
-0

5

1
9

-M
a

y
-0

6

0
2

-M
a

r-
0

7

1
4

-D
e

c
-0

7

2
6

-S
e

p
-0

8

1
0

-J
u

l-
0

9

2
3

-A
p

r-
1

0

0
4

-F
e

b
-1

1

1
8

-N
o

v
-1

1

3
1

-A
u

g
-1

2

1
4

-J
u

n
-1

3

0

50

100

150

200

250

300

350

400

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200
1
4
-J

u
n
-9

1

2
7
-M

a
r-

9
2

0
8
-J

a
n
-9

3

2
2
-O

c
t-

9
3

0
5
-A

u
g
-9

4

1
9
-M

a
y
-9

5

0
1
-M

a
r-

9
6

1
3
-D

e
c
-9

6

2
6
-S

e
p
-9

7

1
0
-J

u
l-

9
8

2
3
-A

p
r-

9
9

0
4
-F

e
b
-0

0

1
7
-N

o
v
-0

0

3
1
-A

u
g
-0

1

1
4
-J

u
n
-0

2

2
8
-M

a
r-

0
3

0
9
-J

a
n
-0

4

2
2
-O

c
t-

0
4

0
5
-A

u
g
-0

5

1
9
-M

a
y
-0

6

0
2
-M

a
r-

0
7

1
4
-D

e
c
-0

7

2
6
-S

e
p
-0

8

1
0
-J

u
l-

0
9

2
3
-A

p
r-

1
0

0
4
-F

e
b
-1

1

1
8
-N

o
v
-1

1

3
1
-A

u
g
-1

2

1
4
-J

u
n
-1

3

0

50

100

150

200

250

300

350

400

美国钢铁股价 标普500钢铁行业指数

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

1
4

-J
u

n
-9

1

2
7

-M
a

r-
9

2

0
8

-J
a

n
-9

3

2
2

-O
c
t-

9
3

0
5

-A
u

g
-9

4

1
9

-M
a

y
-9

5

0
1

-M
a

r-
9

6

1
3

-D
e

c
-9

6

2
6

-S
e

p
-9

7

1
0

-J
u

l-
9

8

2
3

-A
p

r-
9

9

0
4

-F
e

b
-0

0

1
7

-N
o

v
-0

0

3
1

-A
u

g
-0

1

1
4

-J
u

n
-0

2

2
8

-M
a

r-
0

3

0
9

-J
a

n
-0

4

2
2

-O
c
t-

0
4

0
5

-A
u

g
-0

5

1
9

-M
a

y
-0

6

0
2

-M
a

r-
0

7

1
4

-D
e

c
-0

7

2
6

-S
e

p
-0

8

1
0

-J
u

l-
0

9

2
3

-A
p

r-
1

0

0
4

-F
e

b
-1

1

1
8

-N
o

v
-1

1

3
1

-A
u

g
-1

2

1
4

-J
u

n
-1

3
0

50

100

150

200

250

300

350

400
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图 15：全球钢价与中国价差 图 16：CRU 指数 
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操作建议 

在整个 3月份，我们建议投资者利用危机释放的下跌风险进入长

期买入持有操作策略，并在 4月份我们继续建议投资者不要害怕潜在

的商业套保压力，并利用政策预期和出口预期对钢期市进行加仓买入

操作，我们认为 4月份-5 月份，国内钢期市正进入全年最佳做多期。 
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1410 期价合约目标位为 3380-3540. 

其中，4月份第一目标位为 3380-3420 元/吨；一旦涨势能拖至 5

月份，则我们建议投资者继续看向 3540 元/吨。 

                         具体操作建议参考我们的每周及每日报告进行的调整。 
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