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黑色系涨势终结，今后走势转弱 
 

广州期货 王文俊 

 2016年4月27日 

 

清明小长假后，黑色系期货没有最疯狂只有更疯狂，通过连续拉板方式大幅上涨。交易

量持续放出天量，仅螺纹钢一个品种的日交易额就超过同期沪深两市股票成交量总和，也超

过了全年螺纹钢产量。当人们进入集体亢奋，大量“热钱”涌入黑色系商品市场做多大幅拉

涨时，三大交易所频出新政打击过度投机，加之基本面一些微妙变化，黑色系期货开始转弱。 

 

钢厂复产 ing，产量有望创新高： 

钢价的持续上涨，吨钢利润已从以前的亏损上涨为每吨盈利 500~800元左右，部分可达

1000 元水平。之前声称谨慎复产的钢企，在高额利润“诱惑”下，开始加速恢复产能。此

前那些因资金链问题无法复产的企业，也已备好资金，进入产能流程。 

 

图 1：钢厂运营情况 

 

数据来源：Wind 广州期货研究所 

 

据国统局最新数据显示 3月日均粗钢产量为 227.9万吨，高于 1~2月的 201.78万吨水平，

甚至还高于去年同期 224.31 万吨水平。3 月份粗钢总产量为 7065 万吨，同比增长 2.9%。

Mysteel 调研发现进入 4 月，钢厂生产积极性进一步提升，电炉炼钢企业达产率也较前期明
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显提高，那么 4 月粗钢日均产量环比 3 月将大幅回升，未来日均粗钢产量突破 230.98 万吨

的历史峰值概率极大。按照 3~4 月粗钢产量数据进行推算，今年全年产量将超 8亿吨，也就

是说 16年产量有可能会出现反超 15年的情况。那么，一旦下游不能持续旺盛，前期支撑钢

价上行低库存因素很快就要消失，届时将再次进入库存高企、供给过剩状态。 

 

图 2：全国粗钢月度产量 

 

数据来源：Wind 广州期货研究所 

 

下游需求旺盛恐难持续： 

16 年是供给侧改革元年，为对冲供给侧改革可能面临的风险，政府并没有放松需求侧

的拉动。这样，一季度就有大量资金定向进入基建和房地产这两个最主要的用钢行业，对提

振钢材需求起到了积极作用。分项来看，1~3 月基建投资增长达到 19.25%， 1~3 月全国房

地产开发投资同比增长 6.2%。 

 

图 3：三大用钢行业投资增速 
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数据来源：Wind 广州期货研究所 

 

得益于政府财政和货币政策阶段性超常规的宽松，钢材需求得到超预期释放，“金三银

四”的需求元好于去年。但是，在人民币贬值预期和通胀的双重压力下，政府或难长期维持

略偏宽松措施，已有传言开始限制信贷规模。加之随着一线和部分强二线城市限购力度加大，

房地产销售火爆局面能否继续仍未可知。加之，在刺激政策如此强烈的环境下，房地产投资

相关数据都未能回到巅峰状态时的均值，这就意味着房地产和基建发力已是强弩之末，并不

能持续。另外，5 月之后钢材需求强度也将面临季节性回落。 

 

交易所不断出台新规，打压黑色系过分投机 

黑色系疯狂上涨，场外热钱纷纷涌入，不断放出天量。虽然期货市场本就是一个高风险

的投机市场，但是此次投机已经远离基本面支撑，演变成资金博弈。因此三大交易所即使出

台新政，不断出台诸如提高交易手续费、保证金比例、压缩连续交易时间等一系列措施，打

压商品市场过分投机行为。投机遭受打压，今后流入资金量势必会出现下滑，黑色系在缺乏

资金照顾下，涨势恐难持续。 

 

技术上：变盘关键时间已到 

技术分析，4月月 K线已经基本确定收阳，月线已经出现 5连阳，已到斐波那契数列中

的“5”。而且反弹在黄金分割 0.382位 2617(注：1616+（4241-1616）×0.382=2618)遇到较

强的压力，反弹空间已经够。通过技术分析，螺纹钢期货反弹空间、时间都已接近关键点位，

随时有变盘可能。 
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图 4 螺纹主力合约（rb1610）周 K线图 

 

数据来源：Wind 广州期货研究所 

 

 

总结：开始转向空头思维，保持钢强矿弱 

终上所述，供应端的快速恢复以及下游需求增长不可持续，前期供需错配叠加低库存利

多因素正逐渐减弱。其次，目前价位可使厂商获利丰厚，因而不排除有钢企在此价位放大量

空单进行套保来锁定全年利润。最后，投机氛围被打压后，将面临前期推涨资金离场所带来

的影响。所以，现在面对黑色系，开始由之前多头思维转为空头。向下目标区间螺纹为

2200~2300，铁矿石380~400。 

 

套利方面，今年是供给侧改革元年，钢铁行业去产能是头等大事之一，根据“十三五规

划”，未来五年我国将去除过剩钢铁产能1.5~2亿吨。这样铁矿石需求端处于长期萎缩状态，

而16年进入四大矿石增产周期，从四大矿石一季度财报中可以看出淡水河谷、力拓和 FMG

产量同比都大幅上升。因此，铁矿石产能过剩问题更为严重，今后很长一段时间将维持钢强

矿弱格局。 
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研究所 

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资

本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会

和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。 

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究部。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 
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地址：广州市天河区临江大道 5号保利中心第 21层 04-06单元      邮编：510623 
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