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产品简介产品简介产品简介产品简介：：：：华融期货在每月汇总各分析

师和投顾人员的研究分析报告，涵盖本

月行情回顾、基本面信息、后市展望及

操作建议等要点。
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***期市有风险 入市须谨慎***

4444 月钢价有望触底反弹月钢价有望触底反弹月钢价有望触底反弹月钢价有望触底反弹

一、行情回顾一、行情回顾一、行情回顾一、行情回顾

春节后市场迎来了一波修正性行情。在“两高一低”高压力下，

借助“新国五条”的导火索，钢价快速回调，阴跌不断，以塞浦路斯

危机为首的欧债危机再起波澜，更是助推了这波下跌行情。然而，3 月

市场对“两会”寄予厚望，下跌行情在 3 月中旬也开始止跌，但此波

被寄予厚望的上涨行情行为仅仅维持了几日便因后劲不足宣告结束，

市场再度进入供强需弱、价格上涨无望的低迷局面，再度进入下跌行

情当中。3 月底钢价最低点 3705，相比节前的高点 4298，下跌幅度高

达 13.79%。从整体来看，市场行情较 2 月跌势有所放缓，但市场仍处

于一片恐慌之中。

图图图图 1111：螺纹钢主力：螺纹钢主力：螺纹钢主力：螺纹钢主力 rb1310rb1310rb1310rb1310合约日合约日合约日合约日 KKKK线图线图线图线图

资讯纵横栏目是华融期货推出的信息资讯套餐系列，涵盖华融早报、

每日盘解、大盘风向标、外盘跟踪、要闻解读、焦点聚集、华期周刊、

每周一评和月度报告等栏目，为客户提供最全面、最迅速、最准确的

各类投资信息，为客户提供优质高效的资讯服务。

mailto:hetao@hrfutu.com.cn
http://www.hrfutu.com.cn
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二、基本面分析二、基本面分析二、基本面分析二、基本面分析

1.美国经济温和复苏，但欧元区仍危机四伏

一季度以来，美国经济复苏态势较为明显，在美联储持续量化宽松的提振下，居民部门资产负债表改善，房

地产市场复苏力度有所加大，制造业投资带动美国经济缓慢扩张。但美国供应管理协会(ISM)3 月制造业 PMI 自 2

月的 54.2 降至 51.3，为 2012 年 12 月以来最低。预期此前该指数将持平于 2月。

整体来看，欧元区形势较前期有所恶化，在意大利和西班牙两个问题国形势并不明朗的情况下，半路又杀出

塞浦路斯这个搅局者，令投资者对欧元区担忧心态加重。尽管欧债危机相比前几年稍有缓解，但并不能真正改变

各国财政状况，各国偿付能力未有实质性改善。近期以来，塞浦路斯拉响债务警报、意大利大选僵局、西班牙债

务前景继续恶化都意味着欧债危机远没有结束。塞浦路斯问题是第一次欧元区国家将纾困的责任由“纳税人”，

转为由“投资人”来共同承担；因此，市场担心未来受援助国是会循此相同模式，或是塞浦路斯只是一个特例？

这些顾虑，当然就成为影响希腊、葡萄牙、西班牙、意大利等国，银行资产是否会转而流向他国的重要关键。数

据方面，欧元区 3 月份制造业 PMI 终值由 2 月的 47.9 降至 46.8，尤其是意大利和西班牙等高负债国衰退情况加

剧。更为重要的是，欧洲的失业率升至 1995 年以来的最高点。

2.国内经济温和复苏，但动力能否持续尚存不确定性

2月数据显示，出口、投资增速强劲，但消费和工业生产增速回落，CPI 因春节因素攀升但 PPI 低迷依旧。

这些数据都表明了中国经济仍在弱复苏之中，需进一步加以巩固。对于未来两个月的 CPI 走势，2 月份 3.2%的

CPI 同比涨幅可能是近期的一个高点。进入 3 月以来，由于春节影响消失，气温逐渐升高，有利于蔬菜等鲜活农

产品的生产和运输，3 月份 CPI 同比涨幅回落。

图图图图2222：：：：CPICPICPICPI和和和和 PPIPPIPPIPPI对比对比对比对比

资料来源：wind，华融期货
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另外，3月份汇丰制造业 PMI 新订单和产出分项指数均强劲反弹，产出指数自 2 月的 50.8 升至 52.8。新出

口订单亦回升并连续 3 月在荣枯线上面，与外贸数据一齐印证中国出口形势开始回暖。但中国 3 月官方制造业

PMI 为 50.9，创 2012 年 5 月以来新高，但是低于市场预期，表明中国经济复苏并未进入大步向前阶段；笔者认

为，经济数据低迷表明全球经济的复苏步伐仍不稳定，金属价格未来走势仍不容乐观。

图图图图 3333：我国：我国：我国：我国 PMIPMIPMIPMI 指数走势指数走势指数走势指数走势

资料来源：wind，华融期货

3.粗钢产量再创新高，供应压力增大

据中钢协预估数据显示，2013 年 1 月下旬，国内日均粗钢产量为 190.58 万吨；至 2013 年 3 月上旬，国内

日均粗钢产量至 208.46 万吨；短短 4 旬，国内粗钢产量增幅达 9.38%；并创中钢协有统计以来的历史新高。与

此同时，中钢协预估数据显示，前 2 个月国内粗钢日均产量为 196 万吨。不过，由于国内钢铁产能过剩严重，且

高炉停产、闷炉的成本较高，再加上下游需求正逐步启动，后期国内粗钢产量下降有限，依旧将高位运行。

钢厂产量快速释放，需求虽有所放量，但增速较供给明显不足，由此国内钢材社会库存持续上升，并屡创历

史新高。自 2013 年 1 月 4日始的 1364.55 万吨，至 2013 年 3 月 15 日的 2251.45 万吨，期间 11 周，国内五大品

种钢材库存持续攀升，库存量累计上升 886.9 万吨，增幅达 65.0%。其中库存上升绝大部分来自建筑钢材。建筑

钢材库存累加上升 675.79 万吨，占总库存增加量的 76.20%，增幅高达 93.22%。中钢协数据显示，3 月中旬末，

重点钢企钢材库存为 1451.36 万吨，再创历史新高，较去年同期高出 29.6%。
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图图图图 4444：我国粗钢日均产量持续保持历史高位：我国粗钢日均产量持续保持历史高位：我国粗钢日均产量持续保持历史高位：我国粗钢日均产量持续保持历史高位

资料来源：wind，华融期货

4.3 月需求虽有放量，但终难匹配供给

3 月建材需求开始回暖，但市场价格由此迟迟未见好转，是不是需求弱于往年。下面让我们看看以下两个与

终端需求紧密相连的数据。首先，让我们来看看国内前两个月固定资产投资和房地产投资完成额情况。从增速上

看，今年前两个月，国内固定资产投资和房地产投资完成额同比增幅分别为 21.2%以及 22.8%，较 2012 年的 21.5%

以及 27.8%均有所回落。然而，从体量上看，前两个月，国内固定资产投资和房地产投资完成额分别为 25676.0

亿元以及 6669.70 亿元，均高于 2012 年前两个月的 21188.83 亿元以及 5431.46 亿元。另外一个指标——汇丰中

国制造业 PMI 初值。由图我们可以看到尽管 2013 年 2 月，国内制造业 PMI 初值为 50.4，较 1 月份的 52.3 明显

回落。但 3 月份数据显示，汇丰中国制造业 PMI 初值为 51.7，较 2 月份亦明显回升；亦高于去年同期的 48.1。

由以上两个数据，我们可以看到，目前国内对钢材的需求正处逐渐回升的态势。此外，与 2012 年同期相比，目

前国内需求有过之而无不及。需求强于去年，而价格却迟迟未见起色，对此，只能说明与供给增速相比，需求增

速有限。

5.新一轮房地产调控利空影响将不断减弱

今年的头上两个月国内的房产业还在升温，引发新一轮调控。2013 年 1-2 月份，全国房地产开发投资 6670

亿元，同比名义增长 22.8%，增速比去年全年提高 6.6 个百分点。其中，住宅投资 4583 亿元，增长 23.4%，增速

提高 12 个百分点，占房地产开发投资的比重为 68.7%。1-2 月份，房地产开发企业房屋施工面积同比增长 15.3%，

增速比去年全年提高 2.1 个百分点；房屋新开工面积 23001 万平方米，增长 14.7%，去年全年为下降 7.3%；房屋

竣工面积 13524 万平方米，增长 34.0%，增速提高 26.7 个百分点；1-2 月份，房地产开发企业土地购置面积 3813

万平方米，同比下降 18.6%，降幅比去年全年缩小 0.9 个百分点；土地成交价款 919 亿元，下降 12.0%，降幅缩

小 4.7 个百分点。2月份， 国房景气指数为 97.92，比去年 12 月份提高 2.33 个百分点。
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图图图图 5555：我国国房景气指数持续下滑：我国国房景气指数持续下滑：我国国房景气指数持续下滑：我国国房景气指数持续下滑

资料来源：wind，华融期货

自 3 月 1 日国务院办公厅下发《关于继续做好房地产市场调控工作的通知》之后，3 月 30 日与 31 日，北京、

上海、重庆、济南、大连、合肥、天津等城市都按时发布了楼市调控“国五条”地方版细则。按照国务院此前的

规定，各直辖市、计划单列市和省会城市(除拉萨外)一季度都要公布调控细则和价格调控目标。“国五条”细则

的出台或进一步制约国内房地产投资，继而对建材的消费产生一定影响。

严厉、严实的楼市调控新政的实施，将对未来钢市的影响是必然的，首当其冲的是螺纹钢、线材、圆钢等建

筑钢材。据统计显示，我国建筑用材占整个钢材消费量的 50%左右，其中房地产建设用钢又占建筑用钢的 60%以

上。业内人士认为，这次各地房市调控细则实施，整个楼市活跃度将持续下降，住宅成交量先降温，第两季度就

会显现出来。两季度房价涨幅有所回落，下半年个别月份出现环比下跌。二手房降温幅度超过一手房。一、二线

降温幅度超三、四线。那么，房地产行业所用的钢材也将随之而下降。随着各地房地产调控细则的颁布实施，新

一轮房地产调控再度掀起高潮，必然波及钢材市场，特别是建筑钢材市场。但随着传统旺季带来以及钢价深度调

整后，其对钢价的利空作用将慢慢淡化，除非中央和地方再度出台升级调控政策，则另当别论。

6.铁矿石供给短期难以持续增加

3月份进口矿期货市场市场走势与现货市场走势基本一致，也呈现出上中旬呈现出单边下行的趋势，下旬开

始底部反弹，但是反弹相对乏力，整月表现为下跌行情，下跌幅度维持在 14.25-15.25 美元/吨。综合来看，对

于 4 月份的行情，在钢材库存高企、下游需求有限、资源面依旧偏等因素影响，进口矿期货价格短期内难以走出

颓势，但涨跌的空间都较为有限，市场主体普遍认为市场仍将会在 135 美元/吨左右上下波动。
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图图图图 6666：港口铁矿石库存与期螺价格对比：港口铁矿石库存与期螺价格对比：港口铁矿石库存与期螺价格对比：港口铁矿石库存与期螺价格对比

资料来源：wind，华融期货

Mysteel 数据显示：截止 3 月 29 日，全国主要港口铁矿石库存 6792 万吨，环比减少 160 万吨。环比下降 2.3%，

跌幅明显大于 2 月，仍然出现库存下跌的通道内，国内进口矿现货矿的供应量仍旧较为紧张，总体供应依旧偏紧，

供需失衡仍未明显改观，虽然近期矿价走低，但是主流看法认为在钢厂新高炉开工，供应局面仍较为紧张，矿价

短期内快速下跌的可能性并不大。

7.新型城镇化概念炒作淡化

自 2012 年以来，现任总理李克强曾在多个场合多次提及城镇化，这被外界解读为李克强主政中国经济的总

抓手。基于此，钢铁行业对城镇化拉动国内钢材需求也多了一份期待。城镇化也被投资者认是拉动钢铁需求的最

后一根稻草。借此机会，在需求淡季，钢价一路上扬，上演了一波超出市场预期的上涨行。然而炒作之后，市场

归于平静，到目前为止中央有关具体实施城镇化的措施细则仍未出台，对钢价的影响也随之减弱。

三三三三、后市展望及操作建议、后市展望及操作建议、后市展望及操作建议、后市展望及操作建议

总体来看，造成目前市场价格易跌难涨局面的本质原因并非需求迟迟未能复苏，而是在国内钢厂高产量、

市场高库存压力下，需求并未能与之匹配而造成的供给失衡造成的。目前来看，钢厂产量尚属高位，国内库存压

力尽显，4 月钢材现货市场将在宏观经济好转，此外，资本市场，特别是股市，有望走出反弹，从而带动股指以

及螺纹期货的上行，进而影响钢材现货。由此预计 4月初市场颓势或将继续延续，以盘整为主，在 4 月中下旬钢

价有望趋稳，走出触底后的反弹态势，但幅度有限。

对于钢材这种大的工业品而言，现货市场的实质性好转需要较长的时间周期，短期内难以出现单边上涨行情。

我们建议中长线多单可考虑在 3600-3700 以下区域为相对安全区布局，出现附近及以下价位时，可以考虑多单

10%仓位入场（价格越低越安全）；假如盘面持续走弱，则会根据期货走势及中长期国家宏观经济政策及时采取减

仓或平仓方案。短线投资者可逢高 3920 附近轻仓抛空，止损 3950。
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免责声明免责声明免责声明免责声明

本报告分析师/投资顾问在此声明，本人取得中国期货业协会授予期货从业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报
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