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矛盾仍存 结构性行情可期 

（评级：震荡） 

要点： 

 宏观持续偏空 钢铁行业景气度有所回升。宏观数据偏空，新的经济有效增长点尚未出现，政策托底

预期较强，基建项目落地有加快预期。汽车等下游制造业景气度回升，带动钢铁行业景气度有所回升。 

 供给总体收缩 复产预期增强。一方面，长期来看钢材去产能过程持续进行，对原材料需求持续下降；

另一方面全国钢厂盈利占比持续上升，从月初不足 8%升至 25.77%，年后复产预期持续增强，部分支

撑炉料价格。 

 下游基建落地将加速 房地产提振有限。基建项目落地将加速，而房地产虽然后端销售数据持续向好，

但跟钢材需求相关性更大的前端数据并未明显解冻，对钢材的支撑作用有限。 

 铁矿石环节库存均高位。钢厂进口铁矿石库存升至近 6月高位，港口库存持续增加，也为近半年高位，

这将使得钢厂开工率增加并不能迅速传导至铁矿石价格，但钢厂开工率一旦下降则能迅速传导至铁矿

石。但国产矿开工率持续大幅下降，对炉料价格仍有支撑。 

 2 月震荡概率大。大环境对应大趋势，而阶段性行情则对应阶段性的事件变量。从需求上看，宏观经

济数据偏空，下行压力持续增大，但制造业局部景气度有所改观，且政策持续偏暖，基建资金方面相

关政策的推出，将使得后市基建项目落地加速，提振钢铁需求，与此同时房地产市场持续偏热，叠加

政策支持销售端有望延续好转，但一方面跟钢材需求相关性更大的前端数据并未明显解冻，对钢材的

支撑作用有限，另一方面房地产价格以及销售放缓，或影响 1季度房地产前端投资数据好转。而从供

给上看，一方面，中长期钢材去产能过程持续进行，对原材料需求持续下降；另一方面，国产矿开工

下降幅度较大，从供给端对原材料价格有一定支撑。总体而言，2月钢材及铁矿石需求或有缓解，而

供给方面仍需进一步跟踪，预计2月黑色行情维持震荡概率较大，螺纹钢主力合约震荡区间1780-1930，

热轧卷板主力合约震荡区间 1880-2120，铁矿石主力合约震荡区间 313-360。 
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1、行情回顾 

图 1：相关品种 9月走势图 
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资料来源：方正中期研究院 

 2016 年 1月，上旬黑色期货在软逼仓下，价格持续上涨，同时钢厂开工率持续降低，产业链库存也处

于低位，钢厂限价提价增多，而现货市场持续出现部分规格货源缺货，钢材现货价格走强。2月关注重点

是钢厂复产情况以及 2月淡季需求恢复情况。1月热轧卷板、焦煤、焦炭铁、矿石，分别录得 2.05%、1.77%、

0.54%、0.31%的跌幅，螺纹钢录得 1.68%涨幅。 

2、基本面分析 

（一）宏观持续偏空 钢铁行业景气度有所回升 

图 2：国内制造业采购经理人指数仍处荣枯线下      图 3：钢铁行业 PMI 回升  
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资料来源：国家统计局，方正中期研究院 

1 月宏观经济数据仍不乐观。2016 年 2月 1日中国物流与采购联合会数据显示，1月中国制造业采购

经理指数(PMI)为 49.4，比上月下降 0.3 个百分点，连续第六个月处荣枯线下方。1月财新 PMI 终值为 48.4，

虽环比上升 0.2 个百分点，但该指数连续第 11 个月处在荣枯线下方，上月终值为 48.2；分项来看，小型
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企业生产分项 PMI 环比上升 3.5 个百分点，但仍处荣枯线下，相比小型企业 PMI 弱势下降趋势，大型企业

PMI 虽然环比下降 1.5 个百分点，但仍处荣枯线上。而新订单分项也表明由于大型企业资金优势，抗风险

能力强，虽然环比有所下滑，但仍处荣枯线上。可以预计行业集中度未来或将有所提高。 

相比制造业，钢铁行业景气度有所回升。2月 1日中物联钢铁物流专业委员会数据显示，1月全国钢

铁行业 PMI46.7，环比上升 6.1 个百分点，连续 2月环比增长；1月河北地区钢铁行业 PMI47.8，环比上升

8.7 个百分点。从分项指数上看，出口订单指数上升至近 5个月来的高点，并站上荣枯线，主要是受汇率

波动影响钢厂出口增加。新订单指数升至 9个月高点，至 49.9，主要是受基建开工增加影响。同时产成品

库存也出现收缩态势，部分支撑成材价格。但需要警惕的是生产分项也快速回升，随着钢厂利润回升，年

后钢厂复产量需要进一步跟踪。 

（二）供给总体收缩 复产预期增强 

据国际钢铁协会数据显示，2015 年 12 月全球 65 个纳入国际钢铁协会统计国家的粗钢产量为 1.267 亿

吨，同比下降 5.7%。2015 年 8 月全球 65 个国家的粗钢产能利用率为 64.6%，同比下降了 4.9 个百分点，

环比下降 2.3 个百分点。 

图 6：中国粗钢月产量增速放缓     图 7：中国粗钢日均产量低位 
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资料来源：wind、方正中期研究院 

中国粗钢产量下降是 12月世界整体粗钢产量收缩的重要原因。12 月份，全国粗钢产量同比下降 5.2%，

降幅较 11月份的 1.6%有所扩大，但环比增长 1.67%；累计同比下降 2.3%，去年同期为增长 0.9%。国内钢

厂生产节奏明显放缓。据中钢协统计，12月下旬共生产粗钢 2215.93 万吨、生铁 1903.22 万吨、钢材3273.39

万吨。日产量分别为：粗钢 207.79 万吨，较上旬下降 0.62 万吨，较上月减产 5.67 万吨；生铁 177.96 万

吨，较上旬下降 0.7 万吨，较上月减产 2.77 万吨；钢材 301.13 万吨，较上旬减产 2.7 万吨，较上月增产

8.28 万吨。表明受需求预期偏弱以及资金压力等因素影响，钢铁产量呈现整体收缩，而钢材现货价格回升

使得钢材产量阶段反弹。 

中观上我们观察高炉开工率及盈利钢厂占比情况可以发现，而截至 1 月 29 号，全国高炉开工率为

73.9%，而全国钢厂盈利占比持续上升，从月初不足 8%升至 25.77%，年后复产预期持续增强，部分支撑炉

料价格。 
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图 8：中国钢材月产量          图 9：全国高炉开工率 
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资料来源：wind、方正中期研究院 

一方面，长期来看钢材去产能过程持续进行，对原材料需求持续下降；另一方面，中观数据显示钢厂

利润持续回升，而开工率持续下降，但从消息来看年后有不少钢企有复产计划，在政策以及资金压力下复

产或不及预期。 

 （三）下游基建落地将加速 房地产提振有限 

我国钢铁消费主要集中在工业和建筑业，这部分占钢材消费的 90%，其中工业用钢占 40%-50%。而板

材是工业用钢占比最高的，热轧卷板又是板材最有代表性和比重最大的。与螺纹钢消费量对应的是房地产

业，而与热轧卷板消费对应的是制造业。 

图 10：国内汽车产量增速快速回升      图 11：国内汽车销量增速快速回升 
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资料来源：wind、方正中期研究院 

中国汽车工业协会数据显示，2015 年汽车产销分别完成 2450.33 万辆和 2459.76 万辆，产量比上年同

期上升 3.25%；销量比上年同期上升 4.68%。乘用车销量在 2015 年首次超过 2000 万辆，为 2114.63 万辆，
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同比增长 7.30%，其中，同比增长最为明显的是 SUV 车型，销量为 622.03 万辆，同比增长 49.65%。中汽

协数据显示乘用车销量的增长主要来自第四季度，这说明中国汽车市场的刚性需求是存在的，但轿车仍呈

现下降趋势。 

房地产 

图 12：房地产销售面积回暖      图 13：百城住宅价格指数环比持续回升 
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资料来源：wind、方正中期研究院 

下游房地产前端数据依旧低迷，2015 年房屋新开工面积累计同比较 1-11 月小幅转好，但仍然处于负

增长至-14 个百分点，施工面积与开发投资完成额同比延续增速回落态势，与此同时本年土地购置面积继

续负增长至 31.7 个百分点，但较 1-11 月小幅回升 1.4 个百分点，显示微弱回暖迹象。前端数据无明显改

善迹象，这也使得其直接关联的钢材需求疲弱，拖累产业链产品价格。 

相比前端数据，连接消费的后端数据则继续保持增长。在买涨不买跌的作用下销售面积持续好转，商

品房销售面积累计同比增长 6.5 个百分点，较 2014 年-7.6%的增速有明显改观，但较 1-11 月增速有所放

缓。同时，百城住宅价格指数 1月环比增长 0.42%，较 2015 年全年 0.95%的增速有所放缓，其中部分原因

是季节性因素，从同比数据可见端倪，同比上升 0.21 个百分点。总的来看销售端有望延续好转，但一方

面跟钢材需求相关性更大的前端数据并未明显解冻，对钢材的支撑作用有限，另一方面房地产价格以及销

售放缓，季节性因素占多大比例有待继续观察。 

基建 

图 14：固定资产投资放缓       图 15：分项投资累计同比放缓 
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资料来源：wind、方正中期研究院 

国家统计局数据显示，2015 年固定资产投资累计同比增长 10个百分点，较 1-11 月下降 0.2 个百分点；

新增固定资产投资累计同比增长 15.9，较 1-11 月下降 3.5 个百分点；基础设施建设累计同比增长 17.29

个百分点，较 1-11 月下降 0.72 个百分点，从数据上看基建对钢材支撑力度有限。 

基础设施投资落地不及预期主要受制于资金。主力军地方政府受制地方债问题，而社会资本则因投资

风险报酬比吸引力有限。而从 2015 年 3月 12 日开始的第一批地方债 1万亿置换额度，就预示着地方政府

的松绑，上半年 2批总额 2万亿置换额度，第三批置换额度或达 1.2 万亿，下半年主力军动作将加大，资

金项目落地也将加速。除此之外，8月开始的专项债券均将撬动万亿基建项目落地。而吸引社会资本的 ppp

模式，由于落地执行的风险及项目回报，撬动的社会资本有限。8月 26 日国务院常务会议决定设立 ppp 项

目引导资金。9 月 30 日财政部称已联合国内十大金融机构共同发起设立中国政府和社会资本合作（PPP）

融资支持基金，总规模 1800 亿元，这些措施均将有助于促进社会资本进入基础设施建设投资。随着这些

措施的推进，资金问题有望在 2016 年得到缓解，后续基建项目落地速度将加快，有效支撑钢铁行业下游

需求。但基建无房地产带动效应，且基建主要目标是稳增长，因此对钢铁需求的填补仍然有限。 

此外，在国内钢铁产业产能过剩的大背景下，积极拓展海外销路有助于缓解钢铁企业的经营压力。继

2014 年出口大幅增长后，2015 年粗钢出口延续高速增长态势，累计同比增长 19.66%；2015 年钢材出口累

计同比增长 19.85%。虽然今年钢材出口能依然保持快速增长，但出口价格持续下跌，出口的利润空间也出

现萎缩。此外，部分主要出口目的国对主要出口品种纷纷实行反倾销、反补贴措施或调查，导致累计同比

增速环比持续放缓，较 2014 年高达 50%的增速大幅放缓，2016 年出口出现亮点的可能性较低。 

（四）钢材库存持续减少 铁矿石钢厂库存相对高位 

图 16：钢材社会库存持续下降                       
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资料来源：wind、方正中期研究院 

截止 1月 29 日，螺纹钢最新社会库存为 401.9 万吨，环比增加 46.5 万吨，与去年同期相比，下降了

64.78 万吨。热轧卷板最新社会库存为 204.18 万吨，月环比减少 2.1 万吨，较去年同期下降 42.4 万吨。

社会库存量的下降或者是下游需求阶段性回暖，或者是贸易中间商的流失。而从上海线螺采购情况来看，

库存量下降因需求阶段回暖说服力不足。 

继 12月钢厂进口铁矿石库存天数探底后，钢厂平均铁矿石库存持续攀升，至 1月 29 日钢厂进口铁矿

石库存天数为 26 天，为近 6个月高位水平，钢厂铁矿石库存处于相对高位，使得钢厂继续采购意愿下降。

此条件下，钢厂开工率增加并不能迅速传导至铁矿石价格，但钢厂开工率一旦下降则能迅速传导至铁矿石。 

图 17：国产矿山开工率下降     图 18：进口铁矿石港口库存阶段高位 
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资料来源：wind、方正中期研究院 

虽然进口铁矿石价格持续走强，但国产矿现货价格并未有太大影响。在此情况下下，国产铁矿石供给

持续萎缩。截至到 1 月 29 日，全国矿山开工率至 36.5%，环比 12 月下降 3.3 个百分点，同比下降 16.3

个百分点，分项来看大中小型矿山开工率均有所下降，且规模较小矿山开工率下降较多，尤其是产量小于

30 万吨的小矿山开工率从 10 月底的 16.5%下降到 2.9%。而大矿山开工也持续下降，虽然百分比较小，

但绝对量较大，外矿依存度持续增高。 
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对于进口矿而言，一方面钢厂进口铁矿石库存天数增至较高水平，另一方面港口铁矿石库存也持续增

加。 截至 1 月 29 日，全国铁矿石港口库存为 9558 万吨，较上月同期大增 237 万吨，高位库存仍将使铁

矿石价格持续承压。 

 

 

3、操作策略 

大环境对应大趋势，而阶段性行情则对应阶段性的事件变量。从需求上看，宏观经济数据偏空，下行

压力持续增大，但制造业局部景气度有所改观，且政策持续偏暖，基建资金方面相关政策的推出，将使得

后市基建项目落地加速，提振钢铁需求，与此同时房地产市场持续偏热，叠加政策支持销售端有望延续好

转，但一方面跟钢材需求相关性更大的前端数据并未明显解冻，对钢材的支撑作用有限，另一方面房地产

价格以及销售放缓，或影响 1 季度房地产前端投资数据好转。而从供给上看，一方面，中长期钢材去产能

过程持续进行，对原材料需求持续下降；另一方面，国产矿开工下降幅度较大，从供给端对原材料价格有

一定支撑。总体而言，2 月钢材及铁矿石需求或有缓解，而供给方面仍需进一步跟踪，预计 2 月黑色行情

维持震荡概率较大，螺纹钢主力合约震荡区间 1780-1930，热轧卷板主力合约震荡区间 1880-2120，铁矿

石主力合约震荡区间 313-360。 
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