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螺纹钢 10 月投资报告 

报告摘要 

◎行情简要回顾：受各项利空因素打压影响，过去一个月以来钢价

跌势较为流畅，中旬钢价小筑平台不能企稳，而后又再度下挫，至

国庆长假节前空头资金主动离场避险影响，仍不能止住钢价颓势，9

月钢价累计下跌 13.88%。至十一长假前后，受楼市及下游利好影响

钢价出现了一定程度的企稳。 

 

◎钢价影响因素：九月汇丰制造业 PMI 及钢铁行业 PMI 走低；上游

铁矿石受全球供应严重过剩影响，将长期维持弱势，但煤焦受冬季

供暖及进出口税率调整的影响，近期较为强势；中游现货价格仍在

弱势下行；产量库存上，今年累计至今产量高位，库存随着天气渐

冷将逐渐回升。下游需求上，各地方和中央政府近期连续出台楼市

利好措施。其他因素方面，新屋开工及商品房销售数据均偏空。 

 

◎政策影响因素：受楼市连续降价影响，各地方政府及中央政府救

市尺度加大以稳定房价。央行亦在 30 日表态，对拥有 1 套房并已结

清相应购房贷款的家庭，为改善居住条件再次申请贷款购买普通商

品住房，银行业金融机构执行首套房贷款政策。财政部今日对煤焦

进出口关税进行了适当调整。9 月相关部委连续颁布多项落后产能淘

汰的相关规定及具体淘汰数量。 

 

◎报告后市展望：一方面，当前宏观及行业的大环境仍然向下，行

业数据仍然偏弱，钢材供过于求的局面尚未改变，这将压制钢材期

价的长期走势。另一方面，受到冬季供暖及财政部调整煤炭税率等

因素影响，来自这方面的原材料支撑或能对钢价形成一定的带动作

用，同时在楼价连续多个月下跌之后，近期各地方和中央政府对楼

市的调节松绑措施力度不小，这在中短期内对钢市的推动作用是直

接而有力的，或能有效推动钢价中短期的企稳甚至出现一定程度的

反弹。 

    操作上，我们建议一般投资者暂时观望；激进的投资者可以依

托当前的十日均线逢低短多，设好止损；套利者可以进行买近抛远

的跨期套利策略。 

 

 

华期理财 

mailto:liweixin@hrfutu.com.cn
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第一部分：市场行情回顾 

1.1 螺纹行情回顾 

 

如上所示，受各项利空因素打压影响，过去一个月以来钢价跌势较为流畅，中旬

钢价小筑平台不能企稳，而后又再度下挫，至国庆长假节前空头资金主动离场避险影

响，仍不能止住钢价颓势，9 月钢价累计下跌 13.88%。形态上，过去一个月以来钢价

基本上维持了空头格局，均线系统及多个技术指标均偏空运行，整体上看目前钢价弱

势难改。 

我们认为，过去几个月以来流畅跌势的主导因素主要有一下几点：其一，汇丰及

官方制造业 PMI 回落加上 2014 年中国经济增长率预估值的下修预示着当前宏观经济

仍然面临重大压力，同时钢铁行业 PMI 也表现糟糕，实体企业的经营举步维艰。其二，

产量的高企一直是悬挂在钢价上方的阿克琉斯之剑，目前 1-8 月累计产量已经达到 5.5

亿吨的天量，供应过剩非常严重。其三，房价的不断下跌是需求端的致命伤，需求的

长期不振也是影响市场信心的重要因素之一。其四，下游成本因素的弱化，特别是铁

矿石受到全球供应量的严重过剩将长期弱势的影响，钢价成本支撑因素一直在被削弱。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

单位：元/ 吨 

合约：RB1501 

频率：每  天 

数据来源：博易、华期 
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第二部分：影响因素分析 

2.1 行业指标分析 

 

上图所示：先看汇丰制造业 PMI 走势，九月该数值为 50.2，虽然仍在 50 荣枯线

上方，但已经连续两个月回落，表明当前宏观经济压力仍大。从分项指数上看，产出

指数亦连续出现两个月回落值 51.3，新订单指数小幅回升 0.2 个百分点，就业指数表

现最差，已经连续 11 个月低于 50 荣枯线一方。 

再看钢铁行业 PMI 走势，从 5 月份开始已经连续 5 个月低于 50 荣枯线，9 月钢铁

行业 PMI 大幅下挫 4.8 个百分点，至 43.6 暗示当前钢铁行业的经营困境。从分项指数

上看，生产及原材料库存指数下滑明显，预示未来几个月产量可能会有所下降，但产

成品库存指数大幅增加，后期库存压力仍大，同时采购、新订单指数大幅下降，说明

后期的需求并不能有效释放，需求不振依然在未来影响价格的走势。 

总体而言，随着 2014 年中国经济增长率被下调至 7.5%，下半年宏观经济及钢铁

行业仍然面临着较大的压力。 

2.2 上游成本分析 

2.2.1 原材料价格分析 

 

如上图，铁矿石受全球供给严重过剩对影响，屡创新低，同时随着当前必和必拓

等各大矿产商巨头仍有利润可言，供应量仍将在长期间内持续提供，预计在未来较长

的一段时间内，铁矿石仍将维持弱势。 

焦炭方面，受到高库存及过剩落后产能淘汰的影响，走势亦不断刷出新低，但随

着天气渐冷，供暖需求增大，煤焦的需求量将在未来几个月内逐步上升，作为原材料

的另一端，可能会对钢价形成一定的支撑力度。 

 

 

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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2.2.2 原材料产销分析 

（1）焦炭 

 

 

图一所示，7 月末天津港等三大港口的焦炭库存量达到峰值，进入八月份后港口

库存量开始逐步下降，但对比往年来说，当前焦炭的港口库存量仍在高位，后期关注

随着冬季供暖季的到来焦炭的需求情况及去库存化情况。 

产量方面，随着国家淘汰落后产能的及价格下降压缩利润等方面因素的影响，全

国焦炭产量自 6 月峰值 4109 万吨后，7、8 月份全国焦炭产量下滑明显，同时在出口

尚在高位的良好情况之下，后期或能进一步推动焦炭的去库存货进程。 

综合上述，作为钢材原材料来源的重要两端之一，焦炭在未来的几个月内或能给

钢材价格提供一定支撑。当然，需要注意的是焦炭只是影响钢材价格的众多重要因素

之一，并不能以偏概全。 

（2）铁矿石 

如下图三所示，进入 2014 年以来国内港口库存量快速上升，其来源主要来自于国

内铁矿石及其原矿的生产以及对铁矿石及其精矿的大量进口，截止 2014 年 9 月 26 日，

国内铁矿石港口库存量达到 11100 万吨，虽九月末小幅下滑，但目前库存仍在历史高

位。 

再看图四，近些年来全球铁矿石产量快速上升，在全球经济增速放缓，经济发展

不确定性因素不断增加以及需求跟不上的情况下，全球铁矿石供应过剩日趋严重，预

计来未来的二至三年内，铁矿石供应过剩的局面不会有太大的改观。 

综上，我们认为，作为钢材原材料来源的另外重要一端，铁矿石在后期对钢材价

的影响将是负面的。 

 

 

单位：万  吨 

频率：每  周 

数据来源：博易、华期 

 

 

 

 

 

 

 

单位：万  吨 

频率：每  月 

数据来源：博易、华期 
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综合以上原材料焦炭和铁矿石的分析，我们认为，在未来的几个月煤焦由于冬季

供暖等因素的影响，焦炭中短期内对钢材有一定的支撑力度；但从长远期上看，国家

对煤焦等落后才能的淘汰、空气及环境等方面的治理将不断持续，以故煤焦从长远期

上看大趋势仍然不利。 

铁矿石方面，受到全球供应严重过剩的影响，无论长中短期对钢价的支撑都是不

利的。 

2.3 中游自身分析 

2.3.1 现货价格分析 

 

 

单位：万  吨 

频率：每月/周 

数据来源：博易、华期 

 

 

 

 

 

 

 

 

单位：万  吨 

频率：每  月 

数据来源：博易、华期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

单位：元/ 吨 

频率：每  天 

数据来源：博易、华期 
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    进入 2014 年以来，全国各地现货价格不断下行，上图为截取国内四个现货集散地

的现货报价走势情况。很显然，以上四个城市中现货报价下行趋势非常明显。在过去

的一个月中，以北京螺纹钢现货报价跌势最凶，其他三个城市的螺纹钢现货报价在九

月中旬有所暂缓，但随着该月宏观数据的出台，以及房地产数据不及预期加上房价连

续回落、金九不在等各方面因素的影响，期现两端价格又从回跌势，其中期货端的跌

势更加流畅。 

我们认为，在现货如此弱势的情况之下，期货盘面价格后期的走势或收到现货报

价的拖累。 

附：螺纹钢规格 HRB400  20mm 

 

 

2.3.2 产销数据分析 

 

上图为全国粗钢日均产量和每月钢筋净出口数量，就上图左来看，产量的高企仍

是悬挂在钢价上方的阿克琉斯之剑，在经历了 8 月下旬的意外下滑之后（检修及停产

等导致），九月全国粗钢产量重回高位。在当前钢材供应本来的过剩较为严重的情况之

下，产量的持续高企将一直压制钢价的反弹及其反弹力度。 

消费量方面，右图显示的是 2013 年以来钢筋的净出口情况，进入 2014 年以后钢

筋的净出口减小，原因是受到全球需求不及预期，、全球各主要产钢国产量不断增加以

及今年以来各国设置的进出口门槛等因素的影响。此外下图为上海线螺的采购情况走

势图，可以看到 2014 年以来的线螺采购量相较于往年大大较小，需求的不足亦是压制

钢价走势的另一个重要的原因。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

单位：万  吨 

频率：每  旬 

数据来源：博易、华期 
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2.3.3 库存数据分析 

    观察下图左，重点企业钢材库存走势图，在今年 2 月份库存量达到峰值，此后随

着开工期及上半年出口钢材数据相对较好，所有即便在国内需求不振的情况之下，钢

材库存亦出现了一定的去库存化效果。进入下半年之后，重点企业钢材库存有回升的

走势，特别是进入九月份之后，随着天气渐冷，第四季度开工数越少，停工期临近等

因素的影响，钢材库存开始出现一定程度的回升。下图右中，螺纹钢的去库存化进程

在年内相较于钢材要彻底得多，但近两周上看，由于收到和钢材类似因素的影响，库

存亦出现一定程度的回升迹象，后期关注回升的力度。 

 

综合以上几方面的分析，中游数据基本上利空钢价。表现为高产量压制钢价反弹

及其反弹力度，需求不及预期、净出口回落及下半年库存季节性回升。 

2.4 下游需求分析 

2.4.1 地产行业分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

单位：万  吨 

频率：每  周 

数据来源：博易、华期 
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如上图所示，进入 2014 年后房地产景气指数开始快速下滑，意味着市场对房地产

的预期越来越差，8 月份该值已经降到 94.79，为统计数据以来最低值。与此同时，70

大中城市新建房价已经出现连续四个月下滑，且下滑的速度正在放大，五月份下滑为

0.10%，至 8 月份时当月环比下滑已经超过 1.1%。同比增速上，8 月同比去年同期仅增

长 0.50%，基本上已经回落至去年同期的水平。 

而商品房待售面积（即库存）和销售面积方面，库存从 2013 年第四季度之后快速

飙升，销售面积大大小于去年同期，新建商品住宅卖不出去给房企带来了巨大的资金

压力。 

值得注意的是，随着房地产价格的回落及楼市预期越来越差，近期以来各地方和

中央政府正在通过各种措施企图稳定房价，目前除了一线城市以外，曾参与限贷限购

的 42 城市基本上均做出了松绑措施，以企图稳定房价。总而言之，我们认为楼市下行

趋势基本上已经确立，近期的政策措施或能在中短期延缓楼市跌势，但长期上看，我

们认为楼市或将延续弱势。 

2.4.2 基建数据分析 

下图分别为截止2014年8月份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。 

 

    如上左图所示，截止 2014 年 8 月末，全国固定资产投资累计完成额为 305786.48

亿元，高于去年的 262578.08 亿元，高出 16.45%。再看右图，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

一定的拉动作用。 
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第三部分：政策性因素 

★∣9 月 30 日，央行发布《关于进一步做好住房金融服务工作的通知》，对拥有 1

套住房并已结清相应购房贷款的家庭，再次申请贷款购买普通商品住房，银行业金融

机构执行首套房贷款政策。央行并重申贷款最低首付款比例为 30%，贷款利率下限为

贷款基准利率的 0.7 倍。 

 

★∣财政部决定自 2014 年 10 月 15 日起，取消无烟煤、炼焦煤、炼焦煤以外的其他烟

煤、其他煤、煤球等燃料的零进口暂定税率，分别恢复实施 3%、3%、6%、5%、5%

的最惠国税率。 

 

★∣央行货币政策委员会三季度例会强调，继续实施稳健的货币政策，灵活运用多种

货币政策工具，保持适度流动性，实现货币信贷及社会融资规模合理增长。 

 

★∣2014 年 9 月 25 日，环境保护部有关负责人今日向媒体通报《2014 年上半年各省

自治区直辖市主要污染物排放量指标公报》，持续推进钢铁、水泥等落后产能淘汰工作。 

 

★∣国务院《京津冀及周边地区落实大气污染防治行动计划实施细则》，要求河北省到

2017 年底，压缩钢铁产能 6000 万吨以上。河北省随后制定《削减煤炭消费及压减钢

铁产能任务分解方案》，提出到 2015 年底，压缩炼铁产能 1447 万吨、粗钢产能 1586

万吨，减少煤炭消费 875 万吨。 
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第四部分：技术面分析 

先从形态上看，九月上旬钢价跌破前期下降通道之后中下旬加速下跌，至九月末

钢价跌势暂缓，并出现一定的企稳迹象。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，截至当前基本上已经进入五浪下跌的尾部，但值得注意的是五浪下跌完成并不意

味着现在钢价就能强势反弹，目前从大方向上看仍是空头市场毋容置疑。值得注意的

一点是，十一国庆长假前后持仓量大幅下降，其中节前钢价减仓下行主要为多头逃离

规避长假风险所致，节后两天减仓反弹，意味着节后空头亦有一定的离场意愿，或能

对后期的跌幅形成一定的限制。 

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 指标随着九月钢价的进一步

下行而向下快速运行近几日随着钢价反弹短线出现反弹，绿柱状物亦随之缩窄。再看

中短期随机指标 KDJ，最近两个月以来 KDJ 指标出现了一定的背离迹象，特别是在进

入九月份之后，价格不断创出历史新低，但 KDJ 指标始终不能跌破前期低点，且 KDJ

指标在期间许多时间均落在炒卖区间之内，从 KDJ 指标上看，短期有修复性需求。 

总体而言，技术面上大形态依然空头形态未变，但若干迹象表明中短期内钢价能

否进一步下行成疑。 
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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 已经连续五个月处在

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

料铁矿石由于其自身的高库存高产量影响，价格不断走低，亦对于螺纹钢成本支撑仍

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，随着天气渐冷停工过节等因素的影响，螺纹钢库存总量将逐步回升，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，上游煤焦由于受到冬季供暖等因素影响

其需求将逐步回升，需求的回升或能拉动煤焦期价，进而对钢价产生正的影响，此外

财政部对煤焦进出口关税的调整亦刺激煤焦价格上涨，利于止住钢价颓势。其二，从

近期来看，各地方和中央政府对楼市的松绑措施显示出一定的决心，除了一线城市之

外曾参与限购限贷的 42 个城市均对此前楼市的严格调控做出一定程度的松绑，这将在

中短期内对钢价形成明显的支撑作用。其三，前期的去库存化进行得较为彻底，我们

预计下半年的库存回升力度或弱势去年同期；其四，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。最后，今年年末时一般有一定的季节

性上涨效应。 

综合以上，我们认为中短期内，随着下游煤焦冬季供暖和财政部调整关税带来的

支撑，楼市各地方和中央政府松绑楼市带来的中游直接支撑，中短期内可能出现一定

的震荡偏强的走势；但从中长期上看，产业链和宏观经济数据都偏弱，冬季供暖过后

来自下游煤焦的支撑或重归弱化，同时楼市措施能否在中长期对房价形成支撑仍然成

疑，以故我们认为中长期期价或维持震荡偏弱走势。 

操作上，我们建议一般投资者暂时观望；激进的投资者可以依托当前的十日均线

逢低短多，设好止损；套利者可以进行买近抛远的跨期套利策略。 
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