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需求疲软预期悲观，螺纹钢延续弱势下行 

广州期货研究所 张海 

 

从长周期角度看，2011年开始，螺纹钢进入供大于求的时代，价格进入下跌周期之中，

供给过剩的格局延续至今。目前尽管宽松政策不断，但是实际上对实体经济拉动有限，不改

经济减速的趋势。基本面亦不佳，尽管高炉开工率维持低位，但是需求过于疲软，价格持续

震荡下行。从技术上来看，在没有出现明显反转信号前，可以认为目前缓慢下跌的趋势将得

到延续。 

 

一、宏观经济：政策持续宽松，不改实体经济下行 

1、中共十八届五中全会通过三规划建议，市场关注户籍改革与放开二胎 

中国共产党第十八届中央委员会第五次全体会议审议通过了《中共中央关于制定国民经

济和社会发展第十三个五年规划的建议》。其中市场关注的重点有几个：一个是户籍改革和

城镇化有望取得实质性进展，并带动相关产业发展，尤其是房地产业。第二个是全面放开二

胎政策，人口政策延续，增加出生人口，应对劳动力拐点。总体来说都是长期红利，延续此

前的政策方向，因此商品市场并没有明显的反应。 

 

2、经济数据恶化，货币宽松难以拉动实体经济 

今年货币政策持续宽松，“双降”不断导致国内利率持续下行，企业资金压力减小。但

是在下行的经济环境中，宽松货币政策拉动经济的效果有限。企业借贷多用于还旧债，因为

预期未来经济更差，借贷用以新增项目投资较少。 

 

图 1  贷款基准利率 

数据来源:Wind资讯
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从数据来看，9月份国内宏观经济形势依然未见大的起色，主要表现在国内经济数据仍

较为疲弱。9 月 24 日发布的最新财新 PMI 值数据显示，9 月财新中国制造业采购经理人指

数(PMI)初值降至 47.2，低于上月终值 0.1个百分点，跌至 2009年 3月以来新低。这是该数

据连续第二个月下跌，也是连续七个月低于 50 荣枯线，表明制造业陷入萎缩区间。三季度



 

 3 

我国 GDP 同比增长 6.9%，比第二季度增速回落 0.1 个百分点，为 2009 年 1 季度来首次跌

破 7%关口。其中消费增速略好于预期，但工业增加值、投资、发电量增速大幅不及预期，

显示整体经济下行压力依然相当大。三大类投资中，基建、房地产、制造业投资增速全面下

行。表明宏观经济下行的压力不减，国内钢市需求仍难以出现明显好转的环境条件。 

图 2  PMI与 GDP 

数据来源:Wind资讯
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二、基本面：需求疲软价格下行，钢企亏损高炉检修 

1、钢厂亏损，高炉维持低开工率 

由我们的成本模型计算，今年下半年以来，钢厂的生产利润基本都在 0以下。中钢协称，

1-9月大中型钢铁企业亏损总额 281.22亿元，主营业务亏损 552.71亿元，亏损企业 49户，

占统计会员企业户数的 48.51%。 

虽然钢厂需要保持高炉开工维持现金流和市场份额，但是由于持续亏损，加上接近年底

需求季节性疲软，钢厂停产检修增多，高炉开工率维持低位。据Mysteel统计 10月 23日唐

山高炉开工率为 84.15%，周环比下降 1.22%，全国高炉开工率为 78.73%，周环比下降 1.38%，

跟踪Mysteel数据发现，自九月份以来，调研钢厂的产能利用率一直维持在 85%左右，处于

历史较低水平。 

图 3  钢厂利润与高炉开工率、检修率 
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数据来源:Wind资讯
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2、下游需求疲软，基建政策或难落地 

房地产与基建是钢材最重要的终端消费领域，从数据来看两者仍没有止跌反弹的迹象。

尽管政府一直计划基建项目，但是和去年的情况一样，由于资金紧张加上预期悲观，项目落

地不足。 

据统计局数据显示，1-9 月份，全国固定资产投资（不含农户）394531 亿元，同比名

义增长 10.3%，增速比 1-8 月份回落 0.6 个百分点。1-9 月份，全国房地产开发投资 70535

亿元，同比名义增长 2.6%，增速比 1-8月份回落 0.9个百分点。 

虽去年三季度以来，房地产销售有所回暖，9月份 70个大中城市房价 39城环比上涨，

最高涨幅 4.0%。不过，由于库存较多消化还需要时间，房地产投资并未增加。最重要的是，

房地产拿地的热情大幅冷去，统计局数据显示，开发商土地购置面积今年一直减少，1-9月

份，房地产开发企业土地购置面积 15890万平方米，同比下降 33.8%，降幅比 1-8月份扩大

1.7个百分点；土地成交价款 4916亿元，下降 27.5%，降幅扩大 2.9个百分点。 

图 4  房地产开发投资与购地面积 

数据来源:Wind资讯

房地产开发投资完成额:累计同比 本年购置土地面积:累计同比
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3、出口转移过剩产能，但未来持续性存疑 

今年以来海外市场成为国内过剩产能的宣泄口，海关数据显示，2015年 9月我国钢材

出口 1126.3万吨，环比增长 15.5%，同比增长 32.1%，创下历史单月最高水平。2015年 1-9

月，全国钢材出口 8328.2 万吨，同比增长 27.2%。出口增长主要靠低价以及出口补贴，但

是随着贸易摩擦加剧同时海外市场经济疲软，并无增长点，因此出口未来能否持续有待观察。 

图 5 钢材出口与棒材出口 

数据来源:Wind资讯
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三、投资分析：价格弱势下行，年底或可延续 

综上所述，尽管宽松政策不断，但是实际上对实体经济拉动有限，不改经济减速的趋势。

基本面亦不佳，尽管高炉开工率维持低位，但是需求过于疲软，价格持续震荡下行。从技术

上来看，跌破 1800 心理关口之后，期螺价格依然不断创新低。未来暂时看不到可以改变下

跌趋势的因素出现，因此判断价格下跌的趋势将延续。 

图 6 期螺主力合约价格 
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