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一、基本面分析 

1.产业链信息综述 

表 1 黑色产业链基本数据 

日期 螺纹钢库存 

(万吨) 

铁矿石港口库存  

(万吨) 

RB400 20mm 

(元/吨) 

62%品味进口铁

矿石 (元/吨) 

11.20 383 8670 2026 366.35 

11.27 376.52 8930 1987 359.32 

12.04 369.69 9150 1940 331.78 

变化 -6.83 +220 -47 -27.54 

数据来源：WIND 资讯 

11 月 30 日至 12 月 04 日当周，全国螺纹钢周度库存延续

小幅下滑，自 376.52 万吨微弱减少 6.83 万吨至 369.69 万

吨；而由于高炉开工率不断小幅下滑，抑制铁矿石需求，铁

矿石港口库存本周再度大幅飙涨 220 万吨至 9150 万吨。螺纹

钢库存显示出止跌迹象而铁矿石出现回升，同时国内大型钢

厂的进口铁矿石可用天数自 21 天减少 1 天至 20 天，相对平

稳仍处于高位；现货市场来看，螺纹 RB400 20mm 价格再度大

跌，跌幅 1987 元/吨至 1940 元/吨，62%品味进口铁矿石人民

币报价下浮 27.54 元/吨至 331.78 元/吨左右。RB1605 合约微

妙上涨 8元/吨收于 1658 元/吨，表现出抗跌性； I1605 合约

收跌 2点于 287 元/吨，承压 300 元/吨大关。 

2015 年 11 月，全国 22 个城市 5 大类品种钢材社会库存

环比下降幅度较大，受季节因素影响，线材螺纹库存降幅均

超过 15%。本月库存 818.5 万吨，环比减少 106.11 万吨，下
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降 11.48%。其中钢材市场库存总量 730.1 万吨，比上月减少

100.71 万吨，下降 12.12%；港口库存 88.4 万吨，比上月减

少 5.4 万吨，下降 5.76%。螺纹钢本月库存 292.86 万吨，比

上月减少 58.83 万吨，下降 16.73%(具体见图 8)。其中钢材

市场库存 281.86 万吨，比上月减少 57.33 万吨，港口库存

11.0 万吨，比上月减少 1.5 万吨。 

审计署 12 月 10 日公布的 10 月稳增长跟踪审计情况显

示，截至 10 月底，铁路、水利等重大建设项目存在进度缓慢

延滞的问题。逾 85 亿铁路项目投资完成率不足 10%，九成水

利工程未办正式用地审批。专家称项目落地难、投资落地遇

阻，影响了财政资金发挥对宏观经济的拉动作用。审计结果

显示，铁路建设方面，12 个铁路项目年度投资计划完成率偏

低。截至 2015 年 10 月底，已开工的 339 个国家和合资铁路

大中型项目中，有 12 个项目年度投资计划完成率低于 10%，

涉及年度投资计划 85.70 亿元，低于年度投资计划的序时进

度。中国铁路总公司重点推进了 63 个国家和合资铁路建设项

目段落，涉及计划新投产里程 8099 公里。截至 2015 年 10 月

底，实际新投产里程 3722 公里，有 27 个铁路项目段落尚未

投产，涉及计划新投产里程 4377 公里。中国铁路总公司反

映，项目年度投资计划完成率偏低的主要原因是：项目可行

性研究批复、初步设计、施工图以及工程招投标等环节需要

较长的周期，个别项目地方资本筹集及银行贷款落实较慢。

而部分铁路项目段落尚未投产，则主要是受地方征地拆迁等

因素影响。 

2.供求关系评述 

黑色产业链供求格局始终呈现过剩态势，这种供过于求的

表现在中长期暂不会发生逆转。2015 年 1-10 月份全国钢铁行

业亏损惨重，钢厂减产、限产、停产潮逐渐蔓延，小型钢厂

已经退出过半，大中型钢厂也在濒临破产的边缘，但由于为
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了维持现金流仍在苦苦维持“亏损”生产，期待熬到春天之

后的好转。钢材供给端出现一定程度的收缩，而需求端也步

入寒冬，现阶段钢材库存水平的下降显示于供需格局的弱

势，对钢价下行有一定的抑制，但并不代表价格触底更不意

味着止跌反弹。另一方面，钢材开工率的下滑令铁矿石需求

下降，令铁矿石中长期承压。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

本周螺纹钢期货 1605 合约跌势趋缓，呈现出低位震荡格

局，最高价触及 1676 元/吨，将低点触及 1640 元/吨，收盘

于 1658 元/吨，较上周微妙涨 8点，即涨幅 0.48%。成交量和

持仓量双双回落，成交缩水 1842.1 万手，较前两周的巨幅成

交量下降 798.1 万手，持仓量小幅减少 12052 收至 311.5 万

手。对近月合约升水，显示出远期市场有一定抗跌性。 

表 2 12 月 07 日-12 月 11 日螺纹 1605 合约成交情况统计 

开盘 收盘 结算 最高 最低 涨跌 成交量 持仓量 

1652 1658 1656 1676 1640 

+8

（+0.48%

） 

1842.1 万

（-798.1

万） 

311.5 万（-

12052） 

数据来源：文华财经 

2.K 线及均线分析 

螺纹 1605 合约在 12 月 307 日-12 月 11 日当周五个交易

日，多空争夺依旧激烈，成交量尽管大幅下降 798.1 万手至

1842.1 万手，但持仓仅小幅下降 12052 手，仍维持于 311.5

万吨的高位，而期价上周微弱反弹 8 点显示出主力资金争夺

战况空前。从日线周期来看，期价于周一平开高走触及 1676

元/吨本周高点，随后震荡回落，五个交易日收于三阳两阴格

局，维持于 5 日和 10 日均线上下纠缠，运行至 20 日线关口

出期价有向上突破的潜力。经过两周的探低回升，1605 合约

空头动能已被较好释放，呈现震荡止跌迹象。周线周期期价
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终于在本周结束八连阴，报收微弱小阳线，技术指标 MACD 绿

柱收缩，后续仍有止跌或小幅反弹的动能。 

图 1 螺纹 1605 合约日 K 线 

 

资料来源：文华财经 

 

图 2 螺纹 1605 合约周 K 线 

 

资料来源：文华财经 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望：（月度周期） 
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随着钢材需求步入季节性淡季，产业链的寒冬也日渐冷

峻。今年前 10 个月，国内市场粗钢表观消费量为 5.90 亿

吨，同比减少 3566 万吨，下降 4.55%；而全国粗钢产量为

6.75 亿吨，同比减少 1519 万吨，下降 2.2%。显然，国内钢

铁消费量下降，其幅度远大于粗钢产量降幅。另一方面，房

地产市场的降温也使得钢铁企业的市场进一步萎缩。而由于

亏损进一步扩大，超过半数的钢厂深陷亏损，不堪库存、现

金流、负债重负的钢厂破产重组呈现蔓延之势。钢厂开工率

震荡回落，去库存仍在深化，对铁矿石、焦炭等原材料的需

求也将进一步减弱，使得铁矿石港口、钢厂库存双双回升，

抛压沉重。螺纹领衔，铁矿石、焦炭等黑色系列商品价格在

月度周期仍将维持下行寻底。 

短期展望：（周度周期） 

螺纹主力 1605 合约，经过两周的探低回升以及一周的震

荡休整，1605 合约空头动能已被较好释放，维持于 5 日和 10

日均线上下纠缠，运行至 20 日线关口出期价有向上突破的潜

力。周线周期期价终于在本周结束八连阴，报收微弱小阳

线，技术指标 MACD 绿柱收缩，后续仍有止跌或小幅反弹的动

能。铁矿石 1605 合约遭遇需求下滑、港口库存回升的压力，

承压 300 元/吨延续震荡下滑，并且毫无止跌迹象。下周末金

融市场将迎接重要的风险事件，美联储利率决议，加息概率

增加。若加息靴子落地，商品市场或将共振反弹。 

2.操作建议 

保守操作：螺纹 1605 合约空单止盈离场，铁矿 1605 合约

空单继续持有。  

激进操作：远月 1605 合约、1610 合约轻仓试多，止损

1600 点。 

3.止损设置 

空单止损位 RB1605：1600 元/吨 
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