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资讯纵横

深度研究

华期理财

螺纹钢或继续震荡筑底

一、走势回顾

图1： RB1310合约日 K线图 （资料来源：文华财经）

上周以来，国内钢材市场一改此前弱势运行的状态，

成交、报价、市场心态均有重大转变；特别是线螺等建筑

钢材市场，低价位区域的钢材成交十分活跃，下游工地节

后集中补货放大了短期成交，给市场造成一定需求释放加

速的假象；与此同时，钢材价格也有明显的回稳过程。受

现货市场好转影响，钢贸商对后市信心明显增加，不少地

方出现商家低位抄底的现象，低价位区资源十分紧张，部
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分规格甚至出现断货，更进一步刺激商家积极拉涨报价的热情。

二、宏观面分析

1、欧洲降息折射欧元区仍危机仍然四伏

欧元区经济仍步履维艰，经济数据令人堪忧。欧元区3月失业率也飙升至12.1%，再创1995年发布数据以来

最高。其中，希腊和西班牙失业率最高，分别为27.2%和26.7%，而奥地利和欧元区核心经济体德国的失业率相

对较低，分别为4.7%和5.4%。4月欧元区17国 Markit 制造业指数由3月的46.8降至46.7，连续第21个月萎缩。再

加上此前欧元区综合 PMI 指数不佳以及德国 Ifo 商业景气指数下滑，让欧洲央行担忧经济疲软之势正持续“侵

入”德国等欧元区核心成员国。欧元区4月零售业 PMI 回升至44.2，较上月高0.5点，但已连续18个月低于50。

同时，在月底举行货币政策会议后，欧洲央行宣布将欧元区基准利率降低25个基点至0.5%这一纪录最低水平，

同时将隔夜贷款利率降低50个基点至1.00%，维持隔夜存款利率0不变。这是欧洲央行10个月以来首次降息，也

是德拉吉2011年11月出任欧央行行长以来的第四次降息。因此，笔者认为，欧债危机的解决就像一条仍看不到

光的隧道，在它的拖累下，欧元区多数经济体复苏趋势不明朗。

图2： 欧元区经济指标数据 （资料来源：华融期货，Wind）

2、美国经济数据喜忧参半

美国一季度 GDP 增长不及预期以及最近非农数据的不佳显示经济复苏的反复。近期公布的主要经济指标喜

忧参半。美国3月房价指数同比上涨7.1%，连续第13个月上涨，延续自2012年1月以来的上涨态势。不过，仍未

回到次贷危机前的水平。3月新屋销售环比增长1.5%，为41.7万套，新屋销售数据仍在上行，再度印证美国房地

产市场仍在支撑经济复苏。不过，在房地产市场复苏背景下，美国就业情况不容乐观。

美国4月 Markit 制造业 PMI 为52%，低于3月的54.6%，也低于预期的54%，创6个月来新低，降幅更是创2010
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年6月以来最大月降幅。受制造业裁员影响，美国4月私营部门新增就业人数低于预期，仅增加11.9万人；此前

公布3月非农就业环比新增8.8万人次，为2012年6月以来最小增幅，远低于预期的20万人；不过，因就业参与人

口规模下降，当月失业率降0.2个百分点至7.6%，为2008年12月以来最低。

进入5月之后，仅靠好于预期的非农就业数据和央行的宽松政策似乎难以支撑全球主要商品继续强势上涨，

制造业活动仍是拉动商品价格上涨的关键。

图3： 美国主要经济数据 （资料来源：华融期货，Wind）

3、成本持续走弱钢厂低价资源有望陆续到货

最新的中钢协数据显示今年一季度大型钢企普遍实现盈利，但随着“金三银四”落空后，钢厂不断下调出

厂价迎合市场趋势，钢厂亏损压力不断增长；在这种情况下，国内主要钢企在对原材料采购方面连续执行谨慎

操作，联合压价促使铁矿石、钢坯等原料价格不断趋弱；由此导致现货钢材的成本支撑力度日益减弱。

进入5月份后，一方面是现货市场去库存化持续，另外一方面是上游钢厂持续的高位粗钢产量致使内部库存

较大，在下调出厂价的手段下，相对以前的低价钢材资源已经陆续发往现货钢市，预计近期可能集中到市，或

许将对钢贸商刚刚提起的提升钢价产生制约。

4、建筑钢材好转板材市场依旧弱势难改

当前的钢材市场好转主要还是有建筑钢市带动的，热轧、冷轧、中厚板等板材市场依旧是弱势难改；从前

不久发布的4月份制造业 PMI 指数连续回落来看，反应当前我国经济面复苏放缓的现状，特别是其中的新订单指

数回落，对板材市场而言，意味着下游用钢需求依旧疲软。

目前不论是家电、汽车、工程机械、造船等多个行业，产销情况均不容乐观，相应刺激消费政策退出后，

多行业一直在等待新的政策接力，但近期除了新能源汽车补贴政策有望落地的消息外，其余均为消息出现，此

前国务院会议强调在二季度重点加大扩内需消费暂时也是雷声大雨点小，短期来看，板材市场依旧弱势难
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改。

5、寄希望重大政策利好短期不现实

制造业方面，4月份的 PMI 指数中，新订单指数为51.7%，比上月回落0.6个百分点，表明制造业的产品订货

量增幅收窄；采购指数为47.1%，不仅位于荣枯线以下，且同比、环比均明显下降，反映出制造业对于原材料行

业的需求正在萎缩。钢铁行业 PMI 中，新订单指数虽较3月份环比上升1.9个百分点至43.2%，但仍远低于荣枯线，

显示钢铁企业订单量仍然不足。

虽然说最近发改委发布了新城镇化建设推进时间表，市场对5月份城镇化预期及基建投资落地的预期增强。

但目前城镇化规划尚在制定当中，且中央对于经济结构的调整决心已经显现，城镇化建设更多强调的是人的城

镇化，而非以前的“造城运动”，所以城镇化未必会带来更多的投资需求。

在中央已经下定决心调整经济结构、努力打造中国经济升级版的意图来看，单纯的等待国家出台更多的刺

激政策，再次激发已经产能、产量严重过剩的钢铁等行业重发新春的可能性不大，后期更多的是寄希望于钢铁

行业本身产能结构优化调整、行业供需层面有根本性改观后，方能带动钢材市场反转。

6、宝钢下调订货价格

据生意社监测消息，5月9日宝钢集团最新发布6月份国内期货订货价格，其中热轧产品价格下跌180元/吨，

冷轧价格下调150元/吨，热镀锌价格下调160元/吨，硅钢彩涂等产品价格下调150元/吨，宝钢最新出台的6月份

价格政策是宝钢时隔11个月自后首次下调出厂价格。

据生意社价格监测，截止至5月8日，生意社监测的14个品种中，大宗商品价格涨跌榜中钢铁板块中，较5

月1日相比，上升的商品仅仅1种，为无缝管(0.70%)，其余13个产品都出现了不同程度的下跌，跌幅前3的产品

分别为不锈钢板(-2.45%)、热轧卷(-1.31%)、中厚板(-1.29%)。均跌幅为0.78%。

商品 行业 5月1日 5月9日 涨跌

无缝管 钢铁 4291.67 4321.67 0.70%

工字钢 钢铁 3804 3796 -0.21%

铁矿石(印) 钢铁 923 921 -0.22%

盘螺 钢铁 3630 3621.43 -0.24%

线材 钢铁 3581.82 3570 -0.33%

钨铁 钢铁 187000 185750 -0.67%

彩涂板 钢铁 7216.67 7158.33 -0.81%

螺纹钢(经销) 钢铁 3566 3535.71 -0.85%

低合金板 钢铁 3848.33 3811.67 -0.95%
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镀锌板 钢铁 4915 4865 -1.02%

冷轧板 钢铁 4668.75 4610 -1.26%

中厚板 钢铁 3703.08 3655.38 -1.29%

热轧卷 钢铁 3728 3679.17 -1.31%

不锈钢板 钢铁 16300 15900 -2.45%

三、技术面分析

图4： RB1310合约日 K线图 （资料来源：文华财经）

从中可以看出，RB1310合约在触及重要支撑位后，目前已经止跌企稳，短期均线交织在一起。下方关键支

撑位3500-3550点区域，上方关键阻力位3700-3750点区域。

图5： RB1310合约周 K线图 （资料来源：文华财经）

从上图可以清晰地看出，图形呈现出头肩顶的雏形，左肩3750点，颈线在3550点，头在4300点一线，目前
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期价从头部下跌至颈线附近，若能在此位置延续反弹，则有望形成右肩，第一目标高度看到左肩的高度3750附

近；如果不能企稳，再次破位下跌，则下行空间进一步打开，下方支撑点位在3300点附近。

四、后市展望及操作建议

总体来说，当前宏观政策面不太可能出现重大利好刺激，而钢材市场依旧处于钢厂生产积极性不减、钢材

供应严重过剩，而下游需求释放平稳有余、激发较难的现状，加上原材料市场疲软难以支撑，钢厂出厂价全面

下调，以及进入5、6月份的雨季天气不利于户外施工，均将制约着后期钢市的好转。因此，我们认为，在超高

供应压力下，当前我国钢材市场尚不具备趋势性反弹条件，暂时的反弹行情也难以持久下去。小幅反弹过后，

后市可能继续震荡筑底。

操作策略：RB1310合约之前在低位建仓的多单短期可继续持有，目标点位是3700点附近。如果期价转而下

跌，则在3600点一线止盈离场。待期价跌至3500-3550区域时，在轻仓建多，等待市场出现预期反弹。但若继续

破位下跌，则多头止损3500点。当反弹到3700-3750点区域时，可考虑偏空操作，向上突破3830-3850阻力区域

位则空单止损。
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