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多重因素支撑需求，9 月螺纹期货仍有反弹空间 

 2011 年 9月钢材市场投资报告 

 8 月行情回顾：宏观利空，8 月期货迅速探底后维持窄幅震荡走势。8月螺

纹钢在演绎一拨过山车暴涨暴跌行情后，重新陷入涨跌两难的盘整阶段。月初，

在保障房需求拉动、钢厂提高出厂价格、现货及原料价格维持高位等因素支撑

下，RB1110合约冲破 5000点。随后，在欧美债务危机、全球股市商品暴跌打

压下，在短短 5 个交易日内，RB1201 合约从 4968 点暴跌至 4558 点。随后，

市场出现修复性反弹，RB1201重新返回 4800点，并且在 4800-4850区间维持

窄幅震荡。 

 9 月钢价展望：产业支撑将逐渐占据主动，在传统的旺季消费影响下，钢材

价格有望出现整体反弹。根据我们对机械、家电和汽车产销的了解，因下

游消费季节性增长，持续低迷的热轧、中板和冷轧价格有望在 9 月份迎来

反弹。热轧等亏损严重的钢材产品急切需要上涨来平衡全年的盈亏，这对

螺纹来讲也是极好的外部环境。由于长时期的价格倒挂，螺纹的价格不仅

遇到了热轧的冲击，也受到了期货抛盘的压力，在热轧与螺纹、期货与现

货双重倒挂下，螺纹的上涨空间也受到了极大的抑制。所以，我们认为热

轧等相关品种的反弹，只会给予螺纹更好的反弹环境。当热轧、冷轧等品

种尚在因消费的增长而处于消化库存的阶段时，螺纹将会因库存偏低而轻

装上阵。因此，我们因消费的增长而看好钢材，我们更因库存的因素看好

螺纹。 

 9 月操作策略：在当前的市场结构下，受宏观因素和其他钢材品种价格低迷

的影响，螺纹价格较难单独出现大幅上涨行情，1 月合约超过 4950 点就会

受到上游套保盘的沉重压力，所以短期来讲螺纹价格有望保持 4800-4950

点区间震荡行情。一旦其他品种如热轧等因消费增长而出现反弹行情，螺

纹钢的涨势将被打开，甚至会强势突破 5000 点以应对增长的消费，但这种

上涨仍然会受到宏观经济政策的较大影响，一旦因政策因素如新的房地产利空

政策等的出台，将会极大地冲击螺纹乃至钢材的整体涨势。所以，钢价也很难

出现持续的上涨，5000点以上对部分交易者来讲即可以逢高抛空。 

一、宏观利空，八月螺纹探底回升维持震荡走势 

八月份宏观对螺纹钢的影响远大于产业供需影响本身，当宏观出现大的波动

时，螺纹钢期货更多体现的就是其金融属性，而当宏观风波过去后，在产业基本面

的支撑下，螺纹钢期货重新回归其商品属性的本质，这在八月份期货螺纹的走势中

表现得淋漓尽致。 
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7月份螺纹行情提前启动，在保障房建设开工率提高、原料价格上涨、钢厂提

价等多重因素的推动下，8月初 rb1110合约突破 5000点。但随后在欧美债务危机、

美国被下调主权债务评级、投资者对全球经济增速降低担忧、中国 CPI再创新高等

多重利空的打压下，全球股市、商品都陷入一轮暴跌。螺纹也跟随宏观大势快速回

落，在短短 5个交易日内，1201合约从前期 4968点跌至最低 4558点，下跌超过

400点，跌幅达到 8.25%，随后在对各国政府救市措施出台宽松货币政策的期盼下，

市场又走出一拨修复性反弹行情，RB1201合约迅速恢复到 4800点，并且在

4800-4850区间维持窄幅震荡走势。 

在这一轮期货市场暴涨暴跌中，螺纹钢现货市场价格却相对稳定。上海、北京

市场螺纹钢现货价格本月波动仅在 50-60元/吨，截止到 8月 25日，上海市场二级

螺纹钢维持在 4780元/吨，与月初基本持平；北京市场二级螺纹 4980元/吨，比月

初下降 60元/吨。相比期货市场的剧烈波动，现货市场基本维持平稳，由此造成期

货市场价格与现货市场的价差再度扩大。截止到 8月 24日，上海市场三级螺纹钢

主流价格 5047元/吨（4910元/吨理重价格换算成过磅价格）与 RB1110结算价 4921

价差扩大至 126元/吨，而 RB1201与上海现货市场的价差更是达到 226元/吨。 

  

 

图 1  RB1201合约日 K线图 
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图 2  上海、北京、广州螺纹（HRB335）价格走势图  

 

 

图 3  螺纹钢指数与上海三级螺纹钢现货（磅重） 

 

二、8月宏观因素改变螺纹上行节奏，但难以改变中期慢牛上

涨趋势 

1、复杂的国际、国内宏观因素改变了螺纹上行节奏 

从 8月份螺纹钢期货与现货走势来看，两个不同的市场分别演绎螺纹钢的不同

属性。从基本面来看，7 月保障房开工率大幅提高，有效拉动了螺纹需求，而粗钢
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产量略有回落，市场库存保持相对低位，原料价格维持高位，这些都支撑了现货钢

价。八月螺纹钢期货出现暴涨暴跌，主要是受到国内外复杂的宏观环境的影响。 

8月 2日，美债上限危机终于达成妥协——提高债务上限 2.1万亿美元，但投

资者预期未来缩减财务支出会降低美国经济增速，因此引发美股大跌。随后， 8月

6日标普又下调美国债务评级——从最高 3A级下降至 AA+；8 月 10日法国债务危机

又成为欧洲债务危机的热点。在欧债及美债危机的全面打击下，全球金融市场遭遇

暴跌。同时，国内的宏观也不容乐观，7月 CPI达到 6.5%,创 37个月以来的新高，

这意味着控制通胀依然是下半年的首要任务，国内宏观仍会保持偏紧的政策。 

对国内外宏观的不确定及对经济增速放缓的担忧，造成了 8月份全球资本市场

的暴跌，螺纹钢也难以抵御这种系统性风险的影响，从 8月 3 日到 8月 9日，RB1201

合约从 4968点跌至盘中最低 4558 点，下跌超过 400点，改变了螺纹钢期货的上行

节奏。 

经历了一周的暴跌后，市场期待各国政府出台宽松货币政策来刺激经济的复

苏，在这种期待下，市场开始恢复性反弹。RB1201合约也随之走出一拨超跌反弹行

情，重新回到 4800区间，并在 4800-4850点区间维持弱势震荡。 

8 月 26日，在国际央行会议上，伯南克发表的演说未提及市场期待的 QE3，但

表示如果美国经济下滑，将推出货币刺激政策，并且将可能推出的时间拖到了 9月

20 日和 21 日。伯南克的讲话暂时稳定市场的信心，保持当前市场内对于美联储将

随时作出货币政策宽松调整的预期。 

8 月 28日，央行下发通知，拟将商业银行的信用证保证金存款、保函保证金存

款以及银行承兑汇票保证金存款等三类保证金存款纳入存款准备金的缴存范围。 

粗略估算，三类保证金纳入存款准备金缴存范围，预计约冻结银行资金 9000亿元，

相当于三次上调银行业存款准备金率。这次准备金基数的调整，将直接打击商业银

行——要么高息揽储，要么减少贷款。无论是哪种方式都将直接抬升社会融资成本。

而在目前钢铁库存偏低而又即将进入九月传统建材销售旺季之前，钢材市场也面临

着补库存的预期，短期资金成本的再度提高对于螺纹钢的补库存会带来不利的影

响。 

从目前来看，国际宏观政策依然悬而未决，欧美的政策依然存在一定不确定性，

而国内的宏观依然偏紧。在这种宏观背景下，盘面走势会比较纠结，宏观因素改变

螺纹上涨的节奏，但一旦宏观因素明朗后，产业因素还是会成为推动螺纹的最主要

因素。 

 

2、产业因素会推动螺纹演绎慢牛行情 

虽然螺纹钢 8 月份也经历了暴跌，但在宏观风暴过后也很快拉回到 4800点之

上，而且现货市场在此次爆跌中并没有受到太大冲击，螺纹现货及原料价格依然维

持相对高位，这说明从产业因素来看，螺纹钢并不弱。 

排除宏观因素，我们来剖析影响后期钢价趋势的核心问题：第一，保障房的

建设和需求是否会持续，能多大程度上支撑钢价；第二，二、三线城市房地产限购

是否会影响中期房地产市场，乃至影响新房开工及螺纹钢消费；第三，螺纹钢后期

的产量供给及库存情况；第四，原料已居相对高位，高价原料能给钢价多大支撑；

第五，钢厂的价格政策导向。 

 

1）7 月保障房开工率大幅提高，仍将支撑 9月份螺纹需求 

http://baike.sososteel.com/doc/view/39146.html
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根据住建部 8月 12日公布的统计数据显示，今年 1-7 月份，全国城镇保障性

住房和棚户区改造住房已开工建设 721.8 万套，开工率 72%(不含西藏自治区)，比

6月份 56.6%的开工率提高了 15.4 个百分点。 

住建部还公布了各地的建设进度表（如下图所示），单从目前获得的数据来

看，西部省份进度好于东部地区。其中，辽宁、陕西的开工率已经超过 100%；生产

建设兵团达到 92%，宁夏、山西、河北、安徽超过 80%；北京则处于中游水平，开

工率达到 70%；上海、天津、广东相对比较低，不到 60%。另外，河北、陕西、吉

林、黑龙江、安徽、山东、河南、湖北、广西、重庆、四川、贵州、甘肃、青海、

宁夏、新疆、兵团等地还增加了开工任务量。 

 
图 4  各地保障房开工情况示意图 

 

保障房开工率超过了 70%，是否意味着提前消耗了钢材需求？真正当“金九银

十”的建材消费旺季到来时，对钢材消费还有推动力吗？为了弄清保障房实际建设

情况，银河钢铁也实际调查了部分省市的保障房建设情况，从我们的调研来看，我

们可以得到以下结论： 

（1）保障房对前期钢厂需求的“淡季不淡”的确有明显贡献，拉动了当地的

钢铁消费；（2）尽管开工已超过 70%，但目前的开工仅限于地基部分，而保障房项

目很多都是高层项目因此在后续建设施工中还需要大量钢材。而且保障房建设所需

的钢材可能是甲方——总包及建筑公司来承担，采购方式都是按照工程进度来分批

采购，一般的采购周期需要 1-2 个月，因此虽然 6、7 月份集中开工了大量的保障

房项目，但这些建设的用钢高峰会延续到年底，并且稳定缓慢释放，目前保障房施

工的进度并不快。这也是我们对后期钢材需求难以明显放量，但会持续增长呈现慢

牛趋势的判断依据。（3）保障房建设资金、拆迁等问题是制约保障房建设进度的

主要因素。 

根据住建部的要求，今年 10 月底前，要有 1/3的项目做到主体基本完工，1/3

的项目进入地上施工阶段，1/3 项目进入基础施工阶段。预计接下来的 9 月里，保

障房建设还会保持较高的开工率，对建筑钢材需求将有较强的拉动作用。 
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2）二、三线城市限购不会对年内的二、三线城市房地产开工造成太大影

响 

7 月 12日，温家宝召开国务院办公会上提出为了控制二三线城市房价增长，要

对二三线城市采取必要的限购措施。随后住建部进一步要求各省住建厅 8 月 20 日

之前将需要采取必要限购措施的城市名单上报，但二三线城市限购名单至今没有公

布。 

  来自各大分析机构监测数据显示，由于限购结果迟迟未出，导致部分恐慌性购

房需求，二三线城市房价的上涨压力骤然加大。中原地产近日对全国 15 个省市 50

个未实施限购令的二三线城市进行调研发现，由于这些城市大部分尚处于房地产市

场发展的起始阶段或上升阶段，自住需求依然是这些城市的需求主力，因此这些城

市 2011 年上半年成交量和成交价格受本轮调控的影响较小，市场依然保持原有的

发展轨迹。因此二、三线城市进行房地产限购细则即使出台，会影响中长期房地产

市场的需求和开工，但短期内对今年内的房地产开工及螺纹钢消费不会有太大利空

影响。 

 

3）螺纹钢产能现瓶颈，产量难以提高，但短期内也不会显著回落 

  根据钢铁工业协会统计数据，全国粗钢日产在 6月下旬达到 201.8万吨的历史

高位后，在 7月份逐步回落，8月上旬全国生产粗钢日均产量 194.19万吨，比 7月

下旬环比增长 0.35%。目前粗钢日产仍居于相对高位，继续增长可能性较小，预计

将维持在目前的产量水平上。 

7 月份，全国螺纹钢和线材产量分别为 7571 万吨和 1022.6 万吨，比去年同期

增长 27.1%和 15.6%。1-7 月，全国螺纹钢和线材累计产量分别为 8578.4 万吨和

6984.1 万吨，同比去年分别增长 16.7%和 15.4%。 

由于目前螺纹钢的生产利润要高于板卷，根据银河钢铁调研的情况来看，当前

华东地区螺纹钢生产企业吨钢利润超过 400元，已属于较高利润区间，在这样的利

润水平支撑下，钢厂都是开足马力生产螺纹钢，甚至减少板坯的生产来生产方坯加

工螺纹钢及线材，各钢厂线材螺纹钢生产线开工率接近饱和。保障房异乎寻常的开

工建设速度，再加上此前数年国内钢铁行业投资增速的减少，国内螺纹钢的供应增

长不排除已经进入瓶颈期，继续增加的潜力有限，这也成为螺纹钢价格长期高于热

卷的重要原因。    

 

图 5  国内粗钢日均产量（旬报） 
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图 6  螺纹钢月度产量及同比增速 

 

4）库存偏低，资金成本偏高影响补库存进度 

从今年 3月份以来，螺纹钢的库存一直呈现下降趋势，在高产量的背景下，库

存持续回落一方面说明今年需求还不错，但另一方面也反映出由于今年资金紧张、

融资成本过高、而钢价上涨空间有效制约了经销商补库存。 

而 8 月 28 日，央行再次提高基础准备金会使得银行间的拆借利率再度升高，

的确又提高了短期融资成本，而钢价又陷入震荡，对于销售旺季钢铁贸易企业补库

存行为会产生一定影响，制约中间需求。目前的周拆息利率约为 4%，相对于前期

8.5%高位仍有一定回升空间。 

但总体来看，目前钢铁的库存处于相对较低水平。截止到 8 月 26 日，根据

mysteel 统计，全国螺纹钢库存为 543.13万吨，线材库存为 103.7万吨，热卷库存

为 430.4 万吨，比去年同期分别降低 5.16%、26.3%和 12.3%，尤其是线材库存降低

较快，线材价格也相对于螺纹钢更加坚挺，这主要跟近几年高线产能增长有限，很

多企业都选择上盘螺生产线而取代部分线材产能导致线材供应偏紧。而上海市场螺

纹钢库存量同期下降达到 30%以上，北京市场螺纹库存也处于相对较低水平，对钢

价也形成支撑。 

 

 

图 7  全国重点钢材库存变化 
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图 8  全国钢材库存与周拆息走势 

 

5）原料居于相对高位，高价原料给钢价以支撑 

相对于钢材价格的波动，原料价格相对较为坚挺。尤其是铁矿石价格 8月份以

来一直居于相对高位。截止到 26 日，国内市场 63.5%/63%印粉进口报价（CFR）回

升至 187美元/吨，而国内迁安市场的铁精粉（66%干基）价格回升至 1495元/吨，

再次毕竟今年 2月份年度高点 1500元/吨。 

目前即将进入 4季度长协价格公布期，铁矿石现货价格的高位盘整也推动了铁

矿石指数走高，从而可能提高四季度的长协均价。截止到上周五，TSI和 Platts的

指数已经回升至 178.5 美金和 180.25 美金；截止目前按照 6-8 月份 TSI 和 Platts

指数的四季度均价分别为 173.6美元和 175.5美元，与三季度基本持平。也即，矿

砂价格在近期有望再次保持稳定。 

焦炭价格本月小幅上涨，山西焦协呼吁上调焦炭价格 60元/吨，河北焦协也上

调焦炭价格 40元/吨，但目前钢厂实际采购的焦炭涨幅小于焦协的呼吁幅度。 

受铁矿石高位影响，方坯价格也相对坚挺，截止到 8 月 29 日，唐山市场普碳

方坯和低合金钢坯价格分别为 4500元/吨和 4620元/吨，均逼近今年的年度高点。

方坯和铁矿石价格的坚挺一定程度上也将支撑现货钢价。 

    

 

图 9 国内外铁矿石现货价格走势 
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图 10 二级冶金焦价格走势 

 

 
图 11 唐山地区普炭方坯及 20MnSi方坯价格走势 

 

6）9 月板材企业全面提价，建材以稳定为主 

8 月份建筑钢材生产企业的出厂价格先升后降，8 月初建材价格全面上涨，钢

厂也意外大幅上调出厂价格。8 月 1 日，以沙钢为首的华东地区主导钢厂如永钢、

马钢、中天、山东钢铁集团等大幅提高螺纹出厂价格 60-150元/吨，西北地区的八

钢出厂价格更是一次性大幅上调 250 元/吨。但钢厂拉涨过快，导致钢厂出厂价格

与市场价格倒挂程度加大，至中旬部分钢厂开始下调出厂价格，其中华东地区沙钢、

永钢、中天等钢厂对 8 月中旬价格下调 30-50 元/吨。下旬出厂价格以平稳为主，

但目前各地倒挂的现象较为普遍。 
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图 12  8月国内主要区域建筑钢材出厂价格调整明细 

 

本月国内宝钢、鞍钢、武钢等板材厂家全面上调 9月份出厂价格 50-150元/吨

不等，这是自 5月份以来板材厂家首次全面上调出厂价格，反映出持续低迷的板材

市场有所回暖。 

三、结论及操作建议 

综合以上因素，再结合我们对产业和宏观的整体考虑，我们认为：4 季度钢材

市场还需要从原料、供求、资金、保障房和宏观层面进行全面的考量， 但上述因

素在 9-10 月份，也即消费旺季时间，对钢价的影响更多是偏正面的。只有等旺季

过后，随着产量、库存、或宏观等因素重新积聚了大量更强大的利空之后，钢价才

可能会再次出现中长期的下跌行情。 

原料方面，四季度的矿砂均价基本上已经确定，到岸的外矿价格预计为 175美

元/吨，与 3 季度矿价水平几乎相同。矿砂定价的这种追涨模式，在保证了矿山的

利润的同时，也给国内钢材价格限定了一个坚强的底部。尽管这个底部是可以动态

调整的，但矿企的强势地位，仍然可以让他们通过其他形式，如投标等来影响指数

价格，并使矿价能保持在高位。 

所以，从原料角度来讲，矿价的坚挺还在于它能够滞后于钢材的供需结构，在

钢价没有出现大幅下跌，并伤及钢厂的边际利润前，矿价就没有下跌的必要。如果

再结合中国 11 年超过 7 亿吨的粗钢产量来讲，矿价的坚挺也就不难理解，因为连

矿方都没有预测到中国如此强劲的钢材需求。 

钢材的供需是一个结构性的问题，螺线等长材品种因保障房，尤其是 3、4 线

城市房地产的强烈需求而出现周期性供不应求的情况。我们认为，保障房的开工率

数字可能纯粹就是一个数字，真正影响螺线消费的还在 3、4 线城市的需求上。保

障房对钢材需求的真实刺激还必须关注完工率。由于 6-8月份是保障房集中开工的

时间窗口，如果这些开工数据能够在 9月份顺延为切实的建设进度数据，相信能够
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给钢材市场更多的利好。 

资金问题也是影响螺纹节奏的重要指标。接近 9‰/月的贴现率让贸易商不敢轻

易地趸货，除非钢价的上涨能够抵消资金成本。期现大比例倒挂的情况，让贸易企

业也因缺少了一种对冲工具而面临巨大的价格风险。从宏观方面传递出的信号也显

示，央行因物价因素很难放松四季度货币供应，这样钢材的库存就很难出现快速的

增长，毕竟库存增长的前提就是要超过资金的成本。其他宏观包括美债和欧债问题，

我们认为对钢材的影响尤其是螺纹钢的影响不是很大，毕竟螺纹钢市场是一个相对

封闭的市场。就像其他钢材品种对螺纹的影响一样，国际宏观因素主要是通过外围

环境来影响螺纹价格，毕竟如果其他品种都在下跌，螺纹也很难独善其身。 

 

所以，从操作方面来讲：在当前的市场结构下，受宏观因素和其他钢材品种价

格低迷的影响，螺纹价格较难单独出现大幅上涨行情，1月合约超过 4950点就会受

到上游套保盘的沉重压力，所以短期来讲螺纹价格有望保持 4800-4950点区间震荡

行情。 

但是，一旦其他品种如热轧等因消费增长而出现反弹行情，螺纹钢的涨势将被

打开，甚至会强势突破 5000 点以应对增长的消费，但这种上涨仍然会受到宏观经

济政策的较大影响，一旦因政策因素如新的房地产利空政策等的出台，或者房价受

到调控的影响而出现快速的回落等，都将会极大地冲击螺纹乃至钢材的整体涨势。

所以，钢价也很难出现持续的上涨，5000点以上对部分交易者来讲即可以逢高抛空

交易。 
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