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构筑坚实底部 等待机会上行

整体来看，全国经济增长缓中趋稳，宏观经济基本面渐趋好转，

给钢价平稳运行提供了一个好的基础。十八大仍是我们值得期待和

关注的重要影响事件。从中期走势来看，下游需求是否有效改善才

是拉动钢价上行的主要因素。近期国家基础设施建设利好政策利好

不断出台，关注后期是否兑现。如若下游需求未出现实质性利好，

期钢回调可能性较大。

矿石价格上涨造成企业成本重心不断上移，对于钢材价格起到

有力的支撑作用，也是造成近期钢价振荡偏强的原因。但是成本毕

竟是一个动态指标，在一定时间段内对价格起作用，从长期来看，

供需格局才是影响价格的根本因素。

从技术分析上看，后期期螺 rb1305 维持在 3500-3750 之间震

荡为大概率事件。当前的 3600 附近仍是多空争夺的关键点，短期此

处仍有反复，后市重点关注向下突破的有效性。若有效突破，则期

价有望奔向 3500 前期低点平台。

一、外围环境

欧洲方面，西班牙公布的数据显示，第三季度 GDP 季率萎缩

0.3%，好于预期；西班牙第三季度 GDP 年率萎缩 1.6%，预期萎缩

1.7%，前值萎缩 1.3%。欧元区 10 月经济景气指数下降，但降幅小

于预期，说明欧元区消费者和零售业情绪恶化有所放缓，宏观面时

而乐观、时而悲观，主要还是围绕欧洲主权债务问题，目前表现为

西班牙是否需要获得救助。虽然欧债问题对市场的影响在逐步淡化，
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但欧债危机前景仍存很大的不确定性。进入 11 月，欧债前景仍存不确定性，美财政悬崖危机严重以及摇摆不定

的总统选举，日本虽然投入巨刺激经济，但难改其大宗商品市场的疲软态势，各经济体普遍实施低利率货币政策

却难以推动商品上涨，反映下游需求疲软。国内产能过剩难以在短期明显改善，商品市场短线维持低位区域波动

的可能性较大。

二、国内情况

国家统计局 10 月数据显示，1-9 月固定资产投资同比增长 20.5%。2012 年 1-9 月份，全国固定资产投资同

比名义增长 20.5%（扣除价格因素实际增长 18.8%），增速比 1-8 月份提高 0.3 个百分点。从环比看，9 月份固定

资产投资（不含农户）增长 1.63%。汇丰 10 月制造业 PMI 初值回升至 49.1，创下 3 个月以来的高点。9 月份

中国制造业 PMI 为 49.8%，比上月回升 0.6 个百分点，该指数自今年 5 月份以来首现回升。主要分项指数当中，

只有个别指数略有下降，多数指数均不同程度回升，尤其是新订单指数、原材料库存指数等主要先行指数回升明

显，显示国家稳增长的政策措施效应逐渐显现，经济运行逐渐筑底趋稳，为四季度经济稳定增长奠定了较好基础。

1-9 月份，全国规模以上工业企业实现利润 35240 亿元，同比下降 1.8%，降幅收窄。9 月当月实现利润 4643 亿

元，同比增长 7.8%，将有利于支撑经济扩张。M2 增速创年内新高 降准必要性减弱，央行 14 日公布的数据显

示，9 月末广义货币(M2)同比增长 14.8%，创下去年 7 月份以来的新高。与此同时， M1 同比增长 7.3%，也创

下年内的新高。M1 和 M2 的剪刀差也出现 2011 年初以来的最大幅度的缩小，这说明未来经济向好。整体来看，

全国经济增长缓中趋稳，宏观经济基本面渐趋好转，给钢价平稳运行提供了一个好的基础。

三、综合分析

综上所述，自 9 月中下旬开始的“报复性反弹”行情维持近 1 个月后，10 月钢市的反弹动力趋于缓和，

市场步入了窄幅盘整格局。当前国内经济正在筑底企稳，但经济社会发展面临的国内外环境仍然错综复杂，世界

经济复苏放缓，不确定性、不稳定因素还在增加，钢铁行业平稳运行的基础还不牢固，钢材市场处于弱平衡状态，

难免出现震荡反复。下游用钢需求虽有改善，但后期不确定因素较多，终端需求企稳回升的程度将决定钢价反弹

的高度，

但维持高位的产量数据亦将限制价格上方的空间。从上游原燃材料价格的波动看，在前期价格上涨之后，目

前处于一个相对稳定的水平，但对于钢厂的成本压力依然较大。虽然钢市社会库存、铁矿石港口库存近期均创下

了年内新低，但目前最受关注的就是钢厂复产情况的担忧及“十八大”的召开，短期内钢价出现大涨大跌的条件

尚不具备，但市场还是会要进行试探性的上涨，3800 元/吨的平台能否实现，还是要看粗钢产量的释放水平以及

需求的拉动，虽然季节性影响将会逐步显现，但市场出现前期那样的大幅度下跌的几率也不大。如市场无重大消

息刺激或者政策出台，钢市围绕目前价格水平在 3500-3800 之间窄幅盘整仍将是 11 月的主旋律。

从操作策略上看，鉴于笔者对后市行情的判断，短期内难以出现单边大幅上涨行情。沪钢将在 3500—3800 元

/吨的区间内宽幅振荡以构筑坚实的底部，短期内将缺少趋势性机会，投资者可以耐心等待战略性做多时机。对

于投机者而言我们建议操作波段操作或者日内短线操作为宜，区间为 3500-3750，但中间重点关注 3600 一线的

突破情况。在重点的支撑阻力位一定要控制好仓位风险，避免追涨杀跌，待突破有效性确定后再行介入不迟。提

醒投资者注意，当前的趋势性大涨大跌行情仍未有迹象，但并不是说不会发生，我们一定要根据行情走势及时的

改善我们的操作策略。
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