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螺髻绕青丝，绕不过产量之峰 
纹刺穿红颜，穿不透库存之谷 

——螺纹钢 8 月报 

报告摘要 

◎市场行情回顾：从过去几个月的钢价走势来看，螺纹钢期价基本

上处于 3000 元/吨至 3150 元/吨区间震荡运行，其中价格最低点在报

于 2994 元/吨；价格最高点在报于 3155 元/吨。总体上当前钢价运行

区间性明显，短期内下穿下方 3000 点支撑位和上破上方 3150 点压力

位的可能性较小。 

 

◎钢市政策要闻：财政部发文取消了加工贸易项下进口钢材保税政

策；工信部公布了一系列相关规定、通知及细则，以完成今年落后

产能淘汰任务；环保部等六部委出台《大气污染防治行动计划实施

情况考核办法实施细则》，对产业机构调整优化做了具体要求。 

 

◎钢价影响因素：行业 PMI 持续走低，预示当前钢铁行业经营发展

仍然面临困境。上游焦炭及铁矿石价格不断走低，成本支撑力度继

续弱化。中游现货价格跌至历史低位后，零利润导致钢企或再无大

幅降价空间；产量依旧处于历史高位运行，需求端不温不火，库存

虽仍在下滑，但下滑力度趋弱。下游房价转向弱势，近两个月环比

下跌，新屋开工面积不及去年同期；全国铁路建设下半年将加快投

资步伐以完成年度指标。 

 

◎报告后市展望：一方面，当前不断下滑的钢材库存总量已经降至

较低的位置，就螺纹钢单品种库存而言已明显低于去年同期，加之

零利润的行业经营使得钢企再无大幅下调现货价格的理由，此外下

半年的铁路建设将是需求端的一个重要引擎。另一方面，产能及产

量一直维持在历史高位运行，房价转弱及新屋开工面积的大幅减少

压制了上半年的社会钢材需求，行业数据一直显示出市场对后市的

悲观情绪，此外螺纹钢的库存季节性特点显示下半年螺纹钢库存将

逐步回升，关注其回升力度。总体而言，对于后市我们持震荡运行

看法，采取区间操作策略或是一个不错的选择。 

 

 

华期理财 

mailto:liweixin@hrfutu.com.cn


                           研发产品系列•月度报告 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分                                                       编辑：窦晨语 

目录 

第一部分：市场行情回顾 ........................................................................................................... 3 

1.1 螺纹行情回顾 ..................................................................................................................... 3 

1.2 相关品种回顾 ..................................................................................................................... 3 

第二部分：钢市政策要闻 ........................................................................................................... 5 

第三部分：影响因素分析 ........................................................................................................... 6 

3.1 行业指标分析 ..................................................................................................................... 6 

3.2 上游成本分析 ..................................................................................................................... 6 

3.2.1 原材料价格分析 ............................................................................................ 6 

3.2.2 焦炭的产销分析 ............................................................................................ 7 

3.2.3 铁矿石产销分析 ............................................................................................ 7 

3.3 中游自身分析 ..................................................................................................................... 8 

3.3.1 现货价格分析 ................................................................................................ 8 

3.3.2 产销数据分析 ................................................................................................ 9 

3.3.3 库存数据分析 .............................................................................................. 10 

3.4 下游需求分析 .................................................................................................................... 11 

3.4.1 地产行业分析 .............................................................................................. 11 

3.4.1 基建数据分析 .............................................................................................. 11 

第四部分：技术面分析 ............................................................................................................. 13 

第五部分：总结与展望 ............................................................................................................. 14 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

引文目录 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

                      研发产品系列•月度报告 

 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分                          3                                           编辑：窦晨语 

第一部分：市场行情回顾 

1.1 螺纹行情回顾 

 

【图 1-1：螺纹钢 1501 日 K 线图】 

如上【图 1-1】所示，自 2014 年 5 月中旬以来，螺纹钢期价一直在 3000 点至 3150

点之间震荡运行，价格最低点在 2014 年 6 月 19 日，报于 2994 元/吨；价格最高点在

2014 年 7 月 17 日，报于 3155 元/吨。其中，从 2014 年 6 月 19 日至 2014 年 7 月 17 日

将近一个月的区间内反弹行情主要是由于库存下滑明显、经济数据利好及现货价格上

涨带动的，但反弹高度较小（5.07%），力度较弱。此后，由于钢材产量的不断破纪录

攀高，下游铁矿石及焦炭等原材料价格不断创新低弱化钢材成本支撑，再加上钢铁企

业资金问题不断等利空因素的打压，钢价又落回震荡区间内，至 2014 年 8 月 5 日，螺

纹钢 1501 合约报收于 3102 元/吨。 

就目前的基本面（下文详细讨论）情况而言，我们认为不断下滑的社会钢材库存

以及跌至历史底部的现货价格将成为期价下方的重要支撑力量，期价大幅下跌并跌穿

3000 点一线的可能性较小，但当前不断攀高的产量又是悬挂在钢价上方的阿克琉斯之

剑，加之原材料价格不见反弹及钢企资金问题不断等因素打压，钢价若想上穿区间上

沿亦压力重重，后市钢价或继续当前区间震荡走势。 

1.2 相关品种回顾 

 

【图 1-2：J1501 和 I1501 收盘价走势图】 

 

 

 

单位：元/ 吨 

合约：RB1501 

频率：每  天 

数据来源：博易、华期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

单位：元/ 吨 

合约：RB1501 

频率：每  天 

左轴：焦  炭 

右轴：铁矿石 

数据来源：博易、华期 
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【图 1.2】所示，每生产 1 吨钢铁大致需要使用 1.6 吨铁矿石和 0.5 吨焦炭，此外

在冶炼过程中还需要一定的费用，转换为钢铁成本大致为铁矿石占 40%，焦炭占 22%。

作为螺纹钢直接下游和最重要成本因素的铁矿石和焦炭价格由于库存高企，产量走高

及需求不振的打压（下文详细讨论），价格不断刷出新低，其中尤其以焦炭价格跌势更

为流畅。从近几个月来看，铁矿石及焦炭价格的弱势不改，可能会成为拖累螺纹刚价

格后市走势的一个重要因素之一。 

(R) RB J I 

RB 1.00  0.94  0.99  

J 0.94  1.00  0.95  

I 0.99  0.95  1.00  

【表 1-1：相关品种相关系数表】 

    上表为年初至今螺纹钢、铁矿石及焦炭三者之间的相关系数表，从表中可以看出

螺纹钢及其原材料价格之间的走势相关度极高，均达到了高度相关的程度。在这种情

况之下，后市螺纹钢的价格走势和铁矿石焦炭的价格密不可分，在钢价后市的走势中

应充分关注二者走势。 
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第二部分：钢市政策要闻 

★∣2014（第五届）中国钢铁节能减排论坛上，多位与会者透露，目前工信部等有关

部门正在加快完善节能减排标准体系，已开始研究钢铁、建材等行业的能效标准实施

计划；未来还将加强钢铁行业的环保约束管理。 

 

★∣湖南省环保厅发布《湖南省大气污染防治 2014 年度实施方案》指出，当前该省大

气污染防治形式严峻，存在五大问题：一是产业结构和布局调整难度大；二是机动车

排气污染防治工作滞后；三是淘汰落后产能任务重；四是清洁能源供需矛盾突出，能

源结构优化难度大；五是城市面源污染控制问题凸显。并确定该省今年不再审批钢铁

水泥等新项目。 

 

★∣全球最大的钢铁企业安赛乐米塔尔公司近期表示，中国政府在钢铁产业改革方面

迈出了一步，放宽了外资对中国钢铁产业投资的限制，而允许外商投资中国钢铁产业

在过去十多年来一直倍受业界关注。 

 

★∣财政部 11 日发文称，取消加工贸易项下进口钢材保税政策，自 2014 年 7 月 31 日

起，征收关税和进口环节税。当前，中国加工贸易项下进口贸易占钢材进口总量近五

成，而且以冷轧、热轧为主。 

 

★∣环保部 11 日发布的公告涉及 6 类清单，即全国石化催化裂化再生烟气脱硫设施清

单，全国水泥熟料生产线脱硝设施清单，全国钢铁球团脱硫设施清单，全国钢铁烧结

机脱硫设施清单，全国燃煤机组脱硝设施清单，全国燃煤机组脱硫设施清单。6 类清

单既包括中石油、中石化、华能、大唐等央企，也有地方企业。 

 

★∣工信部 19 日公布今年首批炼铁淘汰落后和过剩产能企业名单中，共涉及炼铁企业

44 家、炼钢企业 30 家，钢铁业共淘汰落后和过剩产能达 4686.1 万吨，河北钢铁、新

兴铸管、沙钢等 5 企业生产线上榜。在今年首批钢铁业淘汰产能量上，炼铁淘汰量达

2540.6 万吨，比工信部制定的年度任务多淘汰 600 多万吨。而炼钢产能淘汰 2145.5 万

吨，完成全年淘汰目标的 74.8% 

 

★∣环保部、发改委等 6 部委 27 日联合发布《大气污染防治行动计划实施情况考核办

法（试行）实施细则》，细则中对产业结构调整优化指标提出了具体要求：严禁建设产

能严重过剩行业新增产能项目；分类处理产能严重过剩行业违规在建项目；完成年度

重点行业落后产能淘汰任务，其中“十二五”钢铁、水泥、电解铝、平板玻璃等重点

行业落后产能淘汰任务；制定城市主城区钢铁、石化、化工、有色金属冶炼、水泥、

平板玻璃等重污染企业环保搬迁方案及年度实施计划，有序推进重污染企业梯度转移、

环保搬迁和退城进园。 
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第三部分：影响因素分析 

3.1 行业指标分析 

    

【图 3-1：钢铁行业 PMI】                【图 3-2：中经钢铁产业景气指数】 

【图 3-1】所示，中国 7 月钢铁行业 PMI 指数为 48.6，较上月 48.3 回升 0.3 个百分

点。就七月该指标分项指数上看，钢铁行业生产指数重回扩张区间达到 50.7%，同时

和生产活动相关的采购活动也出现明显回升   ，当月采购量指数回升至 52.3%，达到

2013 年 11 月份以来的最高；原材料进口指数为 56.5%；当月原材料库存指数为 42.9%，

连续 7 个月在 50 荣枯线下方运行，后期供应压力或将加大。另一方面，最近公布的 2

季度中经钢铁产业景气指数为 95.0，刷出新低，市场对行业后市预期比较悲观。 

综合以上两个指标，当前虽然钢铁行业 PMI 指标的个别分项指数有所好转，但该

数值已经连续三个月低于 50 荣枯线，加之行业景气指数加速下滑，市场对钢铁行业后

期发展信心略显不足，这表明当前整个行业的经营发展压力仍然面临较大的压力，任

重道远。 

3.2 上游成本分析 

3.2.1 原材料价格分析 

 

【图 3-3：焦炭和铁矿石指数收盘价走势图】 

如上【图 3-3】所示，从 2014 年初以来，作为螺纹钢直接下游的焦炭及铁矿石价

格不断创出新低；其中焦炭主要受到库存高企，及国家对钢铁等严重过剩产能大量淘

汰导致煤炭资源的需求不振使得价格不断刷出新低；铁矿石方面，有报到称未来几年

全球铁矿石产量持续过剩，加之目前国内港口库存堆积如山拖累铁矿石持续走低。下

文中将对以上二者进行分析。 

 

 

 

单位：指数点 

频率：月、季 

数据来源：WIND、华期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

单位：元/ 吨 

合约：指  数 

频率：每  天 

左轴：焦  炭 

右轴：铁矿石 

数据来源：博易、华期 
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3.2.2 焦炭的产销分析 

 

【图 3-4：焦炭港口库存】 

 

【图 3-5：焦炭产销数据】 

【图 3-4】所示，截止 2014 年 8 月 1 日，三大港口库存量分别为；天津港 308 万

吨，连云港 38 万吨，日照港 33 万吨，去年同期该数值分别为连云港 223 万吨，连云

港 23 万吨，日照港 18 万吨；三个港口库存同比去年同期上涨 37.12%、65.22%和 83.33%。

综合三大港口，焦炭库存总量相比去年同期增长大幅上升 43.56%，库存压力还将不断

压制作为螺纹钢原材料之一的焦炭价格。从图形中也可以看到，近几年来焦炭库存一

直处于上升走势之中，在当前环境之下库存或有进一步走高的可能。 

【图 3-5】所示，从今年 3 月份以来，焦炭产量不断走高，与此同时，表观消费

量也在不断攀高，但整体略低于产量，结合【图 3-4】中不断走高的库存总量，我们

认为在国内需求不振的情况之下，焦炭出口受阻也将影响到焦炭的去库存化之路，进

而影响其价格。（附：表观消费量=产量+净进口） 

3.2.3 铁矿石产销分析 

   【图 3-6】所示，截止 2014 年 8 月 1 日，中国铁矿石港口库存合计 11170 万吨，虽

然较上月有所下滑，但当前铁矿石库存仍然在非常高的位置，和去年同期相比高出

45.73%，去年同期铁矿石库存总量为 7665 万吨。此外，统计世界产量排名前四的国家

中国、澳大利亚、巴西及印度四国库存合计高达 19107 万吨，较去年同期的 12406 万

吨高出 54.01%。 

 

单位：万  吨 

频率：每  周 

数据来源：博易、华期 
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    再看【图 3-7】，剔除掉极端的两个月份之后，从 2013 年以来，由于进口铁矿石价

格相比较而言更具价格优势，同时部分企业有参与铁矿石融资需求等因素的推动，我

国一直大量进口铁矿石。在当前铁矿石整体需求不畅，库存不断创出天量的情况之下，

大肆进口铁矿石无非对铁矿石后期走势更是雪上加霜。 

 

【图 3-6：铁矿石库存走势图】 

 

【图 3-6：铁矿石进出口】 

综合以上对螺纹钢直接原材料铁矿石及焦炭的分析，我们可以看到：其一原材料

价格长期维持弱势，不能对螺纹钢形成有效的成本支撑，且不断走低的铁矿石及焦炭

价格将会弱化螺纹钢的成本支撑，后期可能会进一步拖累螺纹钢走势。其二作为螺纹

钢最重要原材料的焦炭和铁矿石基本面维持偏空，其中不断攀高的焦炭产量和库存量

将继续制约其价格走势，在当前大环境之下，焦炭去库存化进程基本上难上加难；铁

矿石方面，一样是高企的港口库存，严重过剩的全球产量及持续不断的大量进口将继

续冲击铁矿石价格。 

故我们认为，从成本支撑上看，后期钢价没有足够的走高理由，甚至随着此二者

的弱势，势必拖累钢价走势。 

 

3.3 中游自身分析 

3.3.1 现货价格分析 
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【图 3-7：螺纹钢现货价格】 

【图 3-7】所示，四个城市的螺纹钢（规格：HRB400,20mm）现货报价中，从年

初开始下跌趋势非常明显，4 月份由于经济数据的配合及库存快速下滑驱动，使得钢

价在这段时间有一波小幅反弹行情，但很快又重归跌势，至六月中下旬跌至历史低点，

此后现货价格基本上处在低位盘整状态。在这段时间中，价格最低上海报价 3060 元/

吨，北京和天津报价 3020 元/吨。近几周以来，现货价格震荡中小幅回升，截止 2014

年 8 月 5 日，上海报于 3090 元/吨，北京报于 3120，天津报于 3130，相较价格最低点

反弹高度分别为 2.32%、3.31%和 3.64%。 

我们认为，由于前期的钢价大幅下挫导致目前钢企几乎已经没有任何利润空间可

言，中钢协此前称，当前中国钢铁行业正式进入零利润时期，目前钢价几乎已经跌倒

退无可退的地步，在社会钢材库存持续回落的情况之下（见下文），库存压力并不大的

钢厂或再无大幅调低钢材价格的理由。亦即，当前过低的螺纹钢现货价或成为期价后

市走势的一个重要支撑。 

 

3.3.2 产销数据分析 

 

【图 3-8：粗钢日产量走势图】 

    如上【图 3-8】所示，粗钢产量一直以来都是一把悬挂在钢价之上的阿克琉斯之

剑，在经过 2013 年末至 2014 年初粗钢日产量的短暂下滑之后，从三月份开始钢厂又

卯足了劲大力生产，导致了目前粗钢日产量不断刷新记录，至 2014 年 7 月中旬当旬重

点企业粗钢日产量为 180.77 万吨，全国粗钢日产量为 225.30 万吨。分别较年内低最点 
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163.84 万吨和 196.1 万吨增产 10.33%和 12.96%。 

    细到螺纹钢单独一个品种的产量，如下【图 3-9】所示，2014 年 2 月份螺纹钢产

量为 1345 万吨，是过去 12 个月的产量低点，此后螺纹钢产量逐月上升，至 2014 年 6

月份创出历史最高单月产量。同时，钢筋产量亦创出历史新高。综合以上分析，在目

前情况之下我们认为若产量一直维持高企且不见下滑的话，高企的产量因素将会对未

来钢价的走势形成明显压制。 

 

【图 3-9：螺纹钢和钢筋产量走势图】 

 

【图 3-10：线螺当月采购量】 

【图 3-19】所示，进入 2014 年以来，现货采购量（上海地区，主要集散地）一直

不冷不热，虽然近两个月以来采购量明显增加，但仍处于中等采购水平，总体而言，

当前钢材需求端不温不火。 

综合以上的数据，产销两端数据基本上利空于钢价后市走势，特别是当前超高的

产量，更是将在较长的一段时间之内持续给钢价带来压力。 

3.3.3 库存数据分析 

    下图分别为全国螺纹钢库存走势图【图 3-11】和重点企业钢材库存走势图【图 3-12】

如下所示。先看【图 3-11】，从今年 3 月份以来，螺纹钢库存快速回落，截止 2014 年

8 月 1 日当周，全国螺纹钢库存总量为 574.83 万吨，较三月份峰值 1033.20 万吨大幅下

滑 44.36%，也低于去年同期 646.07 万吨 11.03%。再看图【3-12】，总体而言重点企业 
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钢材总库存亦出现下滑走势，但过程要比螺纹钢曲折的多，且下滑程度小于前者。截

止 2014 年 7 月 31 日，重点企业钢材库存总量为 1408.37 万吨，较今年高点 1726.59 万

吨下滑 18.43%，但高于去年同期 1282.69 万吨 9.83%。值得注意的是，当前库存下滑的

力度正在减弱，特别是螺纹钢库存下滑势头逐渐减小。 

综上所述，不断下滑的库存将会期价形成一定的支撑，但后市的支撑力度取决于

当前高企的产量能否下滑及需求端的转暖程度。 

   

【图 3-11：螺纹钢库存】                    【图 3-12：重点企业钢材库存】 

     

3.4 下游需求分析 

3.4.1 地产行业分析 

   

【图 3-14：房价指数走势图】                    【图 3-15：新屋开工累计图】 

【图 3-13】所示，从 2014 年 1 月开始，房价同比开始下滑，至 6 月末仅同比去年

增长 4%。环比涨幅方面，从 2013 年 2 月份开始，房价环比增幅开始走弱，至 2014 年

5 月份价格开始回落，当月环比下滑 0.1%，至 6 月份房价下滑幅度加大，下滑 0.5%。

从该图中明显看到，房价自进入 2014 年后价格回落趋势明显。 

与之对应，受房价回落的影响，新屋开工面积明显下降，且低于去年，截止 2014

年 6 月，累计新屋开工面积累计值为 80126 万平方米，去年同期该数值为 95901 万平

方米，累计同比下降 16.40%。亦即，作为钢材需求端最重要的地产行业，由于行业的

相对低迷，直接影响钢材需求的转暖。 

3.4.1 基建数据分析 

    下图分别为截止 2014 年上半年末的固定资产投资完成额累计图及全国铁路建设

完成额累计图，如下所示。 
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【图 3-16：固定资产投资完成额】 

 

【图 3-17：铁路建设投资完成额】 

    如上【图 3-15】所示，截止上半年末，全国固定资产投资完成同比增速不及去年，

且投资增速正在不断减缓。另一方面，观察【图 3-16】，截止今年上半年末，全国铁路

建设投资完成额累计为 19962745 万元，将近两千亿元，根据中国铁路总公司发布的上

半年国家铁路主要指标完成情况报告的数据显示，国家铁路下半年还需要投资 6000

亿元，是上半年的三倍，这将是下半年钢材需求的主要引擎之一。 

 

    综合以上房地产及基建两者分析，我们认为上半年需求端不温不火主要原因在于

房价回落抑制了新屋开工面积的增长，从而打击到钢材需求端；同时上半年铁路建设

投资幅度过低，仅完成了全年投资目标的四分之一，对钢材市场起不到有效的拉动这

直接导致了社会钢材需求端火不起来。下半年，随着全国铁路建设投资步伐的逐渐加

快，全国新批了多条铁路路线即将投入开工之中，或将在下半年对社会钢材需求起到

明显的拉动作用。 
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第四部分：技术面分析 

先从形态上看，结合艾略特理论波浪理论进行分析，从 2013 年 2 月份开始螺纹钢

走出了一波大的相当大的下跌行情，忽略掉下跌行情中小的调整后，截至当前五浪下

跌形态基本完成。近两个月以来，期价基本上属于平台震荡之中，但值得注意的是五

浪下跌完成并不意味这现在钢价就能强势反弹，目前大的下跌通道尚未打破，加之维

持历史高位的持仓量，我们认为从形态上目前钢价并不具备太大的反弹动能。从近段

时间钢价的走势情况上看，钢价纠缠于均线系统之中，穿透上下层边缘的可能性就近

期而言似乎都不太大。 

从技术指标上看,MACD 并没有出现背离，而是在比较长的一段时间内随着钢价的

走低随之走低；将分析区间拉至最近两个月来看，MACD 指标基本上围绕在零线附近

运行，反映当前市场对后市走势较为迷茫，并没有太明显的一个方向。再看中短期随

机指标 KDJ 方面，可能会有投资者观察到近期 KDJ 指标出现一定的背离，但在近期

的震荡市行情中，这往往是一种指标钝化的反映之一，并不能使只为真正的背离。此

外观察近期该指标的走势发现，KDJ 基本上均处在 20-80 一线之间运行，并没有出现

严重的超买超卖现象。 

综合以上个方面，我们认为当前技术面反映出的是一种偏向于震荡市的行情信

号。 
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第五部分：总结与展望 

通过上面报告的详细分析，我们总结利空因素主要在于以下几点；其一，行业数

据如 PMI、钢铁产业景气指数等维持低位，特别是钢铁行业 PMI 已经连续三个月处在

50 枯荣线下方运行，表明当前行业经营发展仍然面临着较大的压力；其二，上游原材

料焦炭和铁矿石由于其自身的高库存高产量影响，价格不断走低，亦即对于螺纹钢而

言，其成本支撑仍在弱化，不利于后市钢价的反弹；其三，下游房价转向弱势，新屋

开工面积数据远低于去年同期，房地产行业的低迷直接打击了钢铁的需求端；最后，

观察螺纹钢库存季节性走势，随着下半年停工过节的逐渐行进，螺纹钢库存总量会在

下半年逐步回升，后期的回升力度将对钢价形成一定的影响。 

同样，利多因素主要有以下几点；其一不断下滑的社会钢材库存在一定程度上对

钢价形成有效支撑，特别是当前螺纹钢全国库存总量已经将至比较低的位置，相较于

去年同期下降 11.03%，相较于年内高点几乎过半；其二，前期不断下滑的价格使得当

前整个钢铁行业正式进入零利润时期，目前钢价几乎已经到了退无可退的地步，钢企

也没有更多的理由支持大幅度调低钢价，这或给钢价形成一个强硬的底部支撑。其三，

下半年全国铁路投资额度还有 6000 亿元进行投资，这是上半年投资总额的三倍，下半

年全国铁路建设投资的加大加快无疑会成为钢材需求端的一个强有力的引擎。 

综合以上，我们认为如果后期社会钢材库存的回升没有超出预期、产量没有大幅

下滑的情况之下，钢价将会在比较长的一段时间内维持区间震荡运行，具体第一目标

区间在[3000，3150]之间，投资者可以依托该区间上下沿高抛低吸滚动操作。若突破此

目标区间，则钢价或将落入[2850，3300]区间震荡运行，投资者应适当放大上下边沿界

限进行操作。 
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