
 

 

 

 

 

 
 

 宏观环境一般，短线呈现“W”型波动。中国经济正处于“L”型

的横走阶段，短线则呈现“W”型波动，宏观数据难有显著好转，

也不易出现剧烈恶化。风险点来自 6月美联储加息预期以及英国

退欧预期的升温。 

 吨钢利润冲高回落，钢厂开工显著回升。吨钢利润在 5月份大幅

回吐，几乎重回盈亏平衡水平，预期高炉仍将继续释放产能令五

月钢材产量进一步增加，打压黑色商品价格以及钢厂利润。 

 房地产量价齐升，投资加码库存消化。房地产的回暖情况仍在延

续。商品房销售面积和金额均快速增长，呈量价齐升的态势，房

地产开发投资继续加快，新开工面积增长，商品房待售面积继续

小幅下降。 

 出口维持高位但持续性不强。3月钢材出口激增，4月数据也同

比延续增长，但数据增长主要归因于 1、2月份钢价仍在低位时

的出口订单，持续性值得关注。4-5月钢材出口价格优势弱化，

再加上美国双反压力，2016 全年钢材出口总量将自 2015 年的高

位回落。 

 铁矿石以消耗库存为主，钢厂采购一般。钢厂不再贸然“抄底”

买入矿石，以消耗库存及随行就市为主，铁矿石港口库存小幅回

升逼近亿吨大关，库存压力沉重。钢厂对于铁矿石需求将维持于

现阶段的水平，短期不会有明显提升，库存或将维持高位。 

 行情预判及操作建议：六月黑色系列商品价格将在低位区间震

荡。螺纹钢 1610合约 1850-2250元/吨；铁矿石 1609合约 320-380

元/吨；焦炭 1609 合约 800-950元/吨；焦煤 1609 合约 650-750

元/吨。现阶段钢厂利润逐步收缩，在盈亏平衡处徘徊，有望进

一步缩减。前期做空钢厂利润的套利盘止盈离场或减仓持有。 

 风险事件： 6月下旬美联储加息预期以及英国退欧预期。 
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整个四月黑色系列都处于加速飙涨的过程，但剧情在五月发生了强势扭转，黑色系的走势

可谓“疯狂过山车”，商品价格基本呈现“从哪里来，回哪里去”。行情之所以天翻地覆，是因

为前期推升行情的两个主因均不复存在。首先，短期供需偏紧的基本面基础出现变化，行情的

极端波动推升吨钢利润创下近 900元/吨的峰值，促使钢厂开工率持续震荡回升，五月以来供

给的增长较为显著，而同时黑色需求端保持平稳；再之，投机热情极度高涨，黑色系在拉涨的

后半程受到资金推动而严重超买，钢厂卖出保值及做空钢厂利润的买铁矿、焦炭空螺纹等做空

力量在五月得到充分释放，令黑色系列商品价格单边下挫。 

具体来看，五月黑色系列在商品中领跌。分品种来看，螺纹钢 1610 合约单月跌幅 21.20%，

回吐了 1-4月的大部分涨幅，成交量较上月大幅缩水近一半；铁矿石 1609合约 5月下挫 24.24%，

成交量则较上月的 9390 万收缩近 60%至 3848万手；焦炭 1609合约跌幅与螺纹、铁矿相当，

大商所对交易手续费的巨幅调整使得交易量严重萎缩至 885万手，但由于前四个月涨幅超 75%，

目前累计涨幅仍有 34.18%；焦煤表现强于其余三个品种，单月跌幅仅 11.44%，1-5月累计涨

幅仍保留了 25.23%。整体而言，螺纹钢和铁矿石表现相近，较为疲弱，焦炭和焦煤走势较为

一致，在黑色系中相对坚挺，这种分化格局是由于商品基本面不同造成的。 

表 1  5月 1 日-29 日螺纹钢和铁矿石期货的表现 

合约 开盘价 收盘价 涨幅 振幅 累计成交量 1-5月累计涨幅 

螺纹钢 1610 2545 2033 -21.20% 33.51% 16397万 12.94% 

铁矿石 1609 462 350 -24.24% 37.913% 3848万 12.72% 

焦炭 1609 1110.5 850 -23.22% 39.58% 885万 34.18% 

焦煤 1609 770 685 -11.44% 20.31% 649万 25.23% 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

国内外宏观环境的相对好转是 2016年一季度以来商品集体走高的基础，我们认为受到供

给侧改革所带来的市场出清压力将持续到 2017 年，全年宏观环境难言乐观。中国经济正处于

“L”形的横走阶段，短线则呈现“W”波动，宏观数据难有显著好转，也不易出现剧烈恶化。 

官方制造业 PMI勉强守住枯荣分水岭。中国 4月官方制造业 PMI50.1，比上月微落 0.1个



 

 

3 

百分点，继续位于扩张区间，守住了荣枯线但低于预期 50.3，前值 50.2。同时公布的中国 4

月官方非制造业 PMI53.5，前值 53.8。分企业规模看，大型企业 PMI为 51.0%，比上月回落 0.5

个百分点，继续处于扩张区间；中型企业 PMI为 50.0%，比上月上升 0.9 个百分点，位于临界

点；小型企业 PMI为 46.9%，比上月下降 1.2个百分点，位于临界点以下。从分类指数看，在

构成制造业 PMI 的 5个分类指数中，生产指数、新订单指数、供应商配送时间指数高于临界点，

从业人员指数和原材料库存指数低于临界点，显示出制造业生产和需求都保持增长态势，原材

料库存水平继续下降。 

CPI平稳通胀压力不大，PPI稳步小幅回升。2016年 4月份，全国居民消费价格总水平同

比上涨 2.3%。其中，城市上涨 2.3%，农村上涨 2.4%；食品价格上涨 7.4%，非食品价格上涨

1.1%；消费品价格上涨 2.5%，服务价格上涨 2.0%。1-4月平均，全国居民消费价格总水平比

去年同期上涨 2.2%。4月份，全国居民消费价格总水平环比下降 0.2%。其中，城市下降 0.2%，

农村下降 0.2%；食品价格下降 1.4%，非食品价格上涨 0.1%；消费品价格下降 0.4%，服务价格

上涨 0.2%。4月份工业生产者出厂价格指数 PPI 同比-3.4%，预测值-3.7%，前值-4.3%，连续

50 个月负增长，但降幅继续收窄。4月 PPI环比 0.7%，这是 2014年 1 月份以来的连续第二个

月上涨，其中 3月份 PPI 环比上涨 0.5%，是由降转升的开始。 

工业企业利润维持增长，但增速大幅放缓。根据国家统计局的数据，2016年 4月，规模

以上工业企业实现利润总额 5020.1 亿元，同比增长 4.2%，总额延续了年初以来的增长态势，

但增速较 3月放缓 6.9个百分点。4月，产成品存货近年来首次负增长。1-4月，全国规模以

上工业企业实现利润总额 18442.2亿元，同比增长 6.5%，增速比 1-3月份回落 0.9个百分点。 

货币、信贷数据低于预期，央行货币政策维持稳健。根据央行公布的数据，4月人民币贷

款新增 5556亿元，分别比上月和上年同期少增 8173亿元和 1523亿元；社会融资规模增量为

7510 亿元，分别比上月和上年同期少 1.65万亿元和 3072亿元。与此同时，4月末，M2余额

为 144.5万亿元，同比增长 12.8%，比上月末低 0.6 个百分点。三大金融数据均低于市场预期，

其中，人民币新增贷款为 2009年以来同期的最低值，社会融资规模增量为近六个月新低，而

M2 也是近九个月以来首次跌破 13%。然而 4月数据并不需要过分悲观的解读，央行发文表示稳

健的货币政策取向并没有改变。在经过季节、基数因素调整并考虑地方政府债券发行和债务置

换等因素后，当前总体上货币信贷总量和社会融资规模增长仍是平稳正常的，银行体系流动性

合理充裕，各种市场利率也保持在低位平稳运行。 

国际市场系统性风险点来自美联储加息预期以及英国退欧预期的升温。 

http://www.stats.gov.cn/tjsj/zxfb/201605/t20160527_1361456.html
http://weibo.com/u/3921015143?zw=finance
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房地产市场热度不减，房屋新开工面积温和增加，月度出口仍维持高位，钢材需求良好，

钢厂开工率不断提升使得产量有效增加，而库存水平始终维持低位，显示出供需处于良性扩张，

但五月以来供需格局相比较 1-4月正逐渐由紧转松。从技术面来看，五月的大幅下挫已经对前

四个月的超买进行了修正，并且调整幅度较深，从幅度和时间窗口来看，期价在逼近阶段目标

位之后或展开整理。 

一、供给维持高位，库存低位回升 

钢厂的吨钢利润一直是我们监测的重要数据，因为其与钢厂开工率具有显著相关性，而开

工率能比较直观地反映出现阶段以及未来的供给情况。（我们利用炼铁-炼钢-轧钢的公式【生

铁吨制造成本＝（1.6×铁矿石+0.5×焦炭）/0.9，粗钢吨制造成本＝（0.96×生铁+0.15×废

钢）/0.82，HRB400 螺纹钢吨制造成本=粗钢+合金成本+轧制成本=粗钢+250元/吨】利用现货

市场相应原料价格来测算吨钢利润） 

图 1. 吨钢利润断崖式回落（元/吨） 图 2. 高炉开工率有微弱拐头迹象但依旧低迷（%） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

“钢厂利润回升——开工率回升——供给增加——钢价回落利润收缩至亏损——开工率

下降——供给减少——钢价回升”，一般在需求端没有较大变化的情况下，钢材市场将沿上述

轨迹循环运行。前期钢厂利润大幅回升，但并未显著刺激钢厂开工率增加，供给的阶段“短缺”

使得钢材价格在五月一飞冲天，也带动黑色系列商品价格全线飙涨，我们曾在五月报中预计，

在需求端暂未发生变化时，钢厂开工率的显著回升将结束黑色系列的上涨。 

吨钢利润的冲高回落、钢厂开工率的显著抬升基本符合预期。4月末，螺纹吨钢生产利润

经过理论测算已经创近 900元之高，与此同时，全国高炉开工率自月初的 77.49%上升至78.87%，
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河北高炉开工率报于 86.35%，较月初增加 2.22%，开工热情好转直接反映在粗钢产量数据上。

国家统计局数据显示，2016 年 4月全国粗钢日均产量 231.4万吨，环比增长 1.54%，创下历史

次高水平，仅低于 2014年 1月的 238.02万吨。4月全国粗钢产量 6942 万吨，同比增长 0.5%;

生铁产量 5842 万吨，同比下降 2%;钢材产量 9668 万吨，同比增长 0.5%。2016年 1-4月全国

粗钢产量 2.61亿吨，同比下降 2.3%;生铁产量 2.25亿吨，同比下降 3.7%;钢材产量 3.59亿吨，

同比增长 0.2%。 

从库存的角度来看，全国螺纹钢周度库存自 3月以来再度步入下行通道，近两个月持续走

低，5月库存数据小幅走高后回落，截至 5月 27 日当周，库存仅 426.41 万吨，处于近三年的

低位区域，低库存已经成为新常态。 

开工率的回升一般晚于钢厂利润的回升 2-3个月，也就是说钢厂从亏损初步扭转为盈利时，

钢厂开工率并不会立刻回升，而在吨钢利润持续回升 2个月以上，开工情况才会有显著的提升，

这期间利润可能已经进入峰值区域即将收缩。在 5月报中，我们曾经指出吨钢利润在 4月底已

经创下 885元/吨的阶段新高，之后将进入收缩状态，实际上，吨钢利润在 5月份大幅回吐，

几乎重回盈亏平衡水平，同时 5月全国高炉开工率自 4月末的 78.87%上升至 81.22%，河北高

炉开工率报于 88.89%，单月涨幅 2.54%。目前对于国企和大型民企钢厂来说，利润的修复使得

企业获取银行支持的难度有所降低，预期高炉仍将继续释放产能令五月钢材产量进一步增加，

仍将打压黑色产业链商品价格以及钢厂利润。 

二、 房地产市场持续回暖 钢材出口增量难持续 

1. 房地产市场量价齐升 去库存仍在深化 

图 3. 粗钢产量同比大幅增加（万吨） 图 4.螺纹钢周度库存小幅回升后再度走低（万吨） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

http://hq.zgw.com/shengtie.html
http://news.zgw.com/gc/
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政策端在 2016 年伊始便对提振钢铁消费终端——房地产行业屡次发力，为了有效化解房

地产库存，2016 年 2月 2日，央行发布降首付新政，非限购城市（即北上广深与三亚之外的

城市）首套房商贷最低首付比例可下调至 20%。2016年 2月 17日，央行再次发布消息，决定

将职工住房公积金账户存款利率，由现行按照归集时间执行活期和三个月存款基准利率，调整

为统一按照一年期定期存款基准利率执行。2016 年 2月 19日，财政部决定调整房地产交易环

节的契税、营业税。这些新政的密集出台令房地产市场自一月份以来持续回暖。 

国家统计局发布的住宅销售价格统计数据显示，4月份 70个大中城市新建商品住宅价格环

比上涨的城市有 65个，比上月增加 3个，下降的城市有 5个，比上月减少 3个；环比涨幅在

1%以上的城市有 22个，比上月增加 4个，环比涨幅在 5%以上的城市有 2个，比上月增加 1个；

最高涨幅为 5.8%，比上月扩大 0.4个百分点。数据显示，4月份 70个大中城市新建商品住宅

和二手住宅价格同比上涨的城市分别有 46个和 47个，分别比上月增加 6个和 1个；下降的城

市分别有 23个和 22个，分别比上月减少 6个和 1个。4月份同比总体继续上涨，其中一、二

线城市新建商品住宅价格同比综合平均涨幅均比上月继续扩大，三线城市同比综合平均也已由

降转升，开始上涨。北京、上海、广州、深圳四个一线城市的新建商品住宅和二手住宅价格环

比涨幅均双收窄，深圳二手住宅价格环比甚至出现下降，而部分二线城市环比涨幅比上月进一

步扩大，有些已超过一线城市涨幅。 

商品房销售面积和金额均快速增长，呈量价齐升的态势。1—4月份，全国商品房销售面积

3.6 亿平方米，同比增长 36.5%，增速比一季度提高 3.4个百分点，比去年全年提高 30个百分

点；销售额 2.77万亿元，增长 55.9%，增速比一季度提高 1.8个百分点，比去年全年提高 41.5

个百分点。 

图 5.商品房销售增加、待售小幅回落（万平方米） 图 6.钢材月度出口逐步回落（万吨） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

http://house.ifeng.com/news/touzi/detail_2010_03/31/444788_0.shtml
http://auto.ifeng.com/news/special/yaohaoxiangjie/index.shtml
http://app.travel.ifeng.com/city_detail_170
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房地产开发投资继续加快。1—4月份，全国房地产开发投资 2.54万亿元，同比增长 7.2%，

增速比一季度又提高了 1 个百分点，比去年全年提高 6.2个百分点。全国房地产开发企业到位

资金同比增长 16.8%，为 2014年年初以来最高增速；新开工面积增长 21.4%，为 2011年 11

月份以来最高增速；土地购置面积下降 6.5%，为 2014年 11月份以来最小降幅。 

房地产去库存也取得一定效果，4月末，全国商品房待售面积 7.27 亿平方米，比 3月末减

少 826万平方米，比 2月末减少 1241万平方米。其中，住宅待售面积 4.51亿平方米，比 3

月末减少 894万平方米，比 2月末减少 1546万平方米。 

综上，房地产的回暖情况仍将持续，新项目开工热情高温短期难退，直接提振钢材需求。 

2. 钢材出口量高位震荡但持续性有待观察 

4月全国钢材出口量同比延续增长，环比则小幅下降。据海关总署统计，2016年 4月,我

国钢材出口 908万吨,较上月减少 90万吨,同比增长 6.3%;1-4月我国钢材累计出口 3690万吨,

同比增长 7.6%。一季度国内钢材需求向好，钢价震荡走高，出口价格优势弱化，再加上美国

双反压力，国内钢价上涨，在一定程度上消减了钢贸商的出口热情，因此钢材月度出口自 2015

年底以来出现较大回落，其中 3月钢材出口激增、4月数据也同比延续增长，但数据增长主要

归因于 1、2月份钢价仍在低位时的出口订单，不具备持续性。 

美国国际贸易委员会 26日宣布，对宝钢、首钢、武钢、鞍钢等中国钢铁企业及其美国分

公司共计 40家企业在美销售的碳钢与合金钢产品发起“337调查”。美国国际贸易委员会当天

发表声明说，美国钢铁公司今年 4月 26日向其提出申诉，指控上述企业在美国密谋修改产品

价格并控制产量和出口量，非法使用美国钢铁公司贸易秘密和使用虚假原产地和生产商标识，

违反了《1930 年美国关税法》第 337条款，要求启动“337调查”，发布永久排除令、有限排

除令和禁止令。实际上中国钢材对美国出口在总出口量中占比非常少，仅不到 3%，即便美国

禁止中国对其出口钢材，也不会对国内钢材需求造成显著的打击，值得关注的是其他贸易国家

会不会效仿美国对中国的进口进行制约。 

中长期我们对于钢材出口维持前期观点，2016全年钢材出口总量将自 2015年的高位回落。 

三、铁矿石：供需同步回升、库存显现一定压力 

钢厂开工率后期预计仍将小幅缓慢走高，但现阶段铁矿石价格在下跌过程中，市场上“买

涨不买跌”的惯性之下，钢厂更乐意消耗前期低位价格的铁矿石库存，铁矿石港口库存数量小

幅增加重回亿吨大关，铁矿石价格预期将进入调整期。 
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1. 铁矿石进口进一步量价齐升 

海关数据显示，铁矿石月进口量维持 8000万吨以上的高位。2016 年 4月，我国铁矿砂及

其精矿进口 8392 万吨，较上月减少 185万吨，同比增长 4.6%;1-4月我国铁矿砂及其精矿累计

进口 3.25亿吨，同比增长 6.1%。2016年 4月铁矿石进口均价 52.57美元/吨，较上月大幅上

涨 52.57美元/吨，涨幅 16.1%。 

图 7.铁矿石月度进口量维持 8000 万吨以上高位（万吨） 图 8.铁矿石港口库存维持高位震荡（万吨） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

2. 港口库存小幅回升 

春节后钢厂复产以及钢厂加大力度补原料库存，铁矿石需求大幅攀升。三、四月份传统行

业旺季来临，钢厂开工率小幅回升，对铁矿石消耗增加，连续两个月铁矿石进口量小幅回升，

但随着铁矿石价格的大幅下挫，钢厂不再贸然“抄底”买入矿石，以消耗库存及随行就市为主，

钢厂铁矿石库存可用天数自 4月末的 27天冲高回落至 5月末的 23天，而港口库存小幅回升，

5 月 27日当周报于 9960 万吨，逼近亿吨大关，库存压力沉重。钢厂对于铁矿石需求将维持于

现阶段的水平，短期不会有明显提升，库存或将在亿吨附近徘徊。  

 

 螺纹钢 1610 合约自四月底以来几乎呈现单边下挫，在 2500、2300 以及 2000关口的反弹

迹象最后都以失败告终。 

日线周期来看，短期均线族不断走低呈现空头排列，但现阶段 5日均线和 10日均线呈现

拐头迹象，期价下探至 1900 之下后拉升，短期有望在前期震荡密集区 1850元/吨一线获得支

撑出现止跌，上方压力重重，若能有效突破 20 日线，则第一目标位 2250 基本可以实现。 

周线周期而言，螺纹在五月下跌之前的 20周里，仅有三周小幅收阴线，其余系数报收阳
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线，拉升期价触及 2787 元/吨阶段高点，这波拉升本应是 2015年 8月以来连续下挫的修复，

时间窗口上极为相似，但涨幅却远超预期，因此五月的快速下挫恰恰是对前期涨幅的修正。期

价在下行空间逐步收缩后，倾向于维持于 1850-2250的区间震荡。  

图 9.螺纹 1610 合约日线 图 10.螺纹 1610 合约日线 

  

资料来源：文华  新纪元期货研究所 资料来源：文华  新纪元期货研究所 

国内宏观经济环境一般，短线呈现“W”型波动，处于中长线“L”型的横走阶段，商品市

场目前主要依托其基本面展开波动。就钢材市场而言，房地产市场热度不减，房屋新开工面积

温和增加，月度出口仍维持高位，钢材需求良好，钢厂开工率不断提升使得产量有效增加，而

库存水平始终维持低位，显示出供需处于良性扩张，但五月以来供需格局相比较 1-4月正逐渐

由紧转松。从技术面来看，五月的大幅下挫已经对前四个月的超买进行了修正，并且调整幅度

较深，从幅度和时间窗口来看，期价在逼近阶段目标位之后或展开整理。 

宏观环境一般，短线呈现“W” 型波动。中国经济正处于“L”型的横走阶段，短线则呈

现“W” 型波动，宏观数据难有显著好转，也不易出现剧烈恶化。4月官方制造业 PMI勉强守

住枯荣分水岭。CPI平稳通胀压力不大，PPI稳步小幅回升。工业企业利润维持增长，但增速

大幅放缓。货币、信贷数据低于预期，但央行货币政策维持稳健。国际市场系统性风险点来自

6 月美联储加息预期以及英国退欧预期的升温。 

吨钢利润冲高回落，钢厂开工显著回升。4 月末，螺纹吨钢生产利润经过理论测算已经创

近 900元之高，与此同时，全国高炉开工率自月初的 77.49%上升至 78.87%，河北高炉开工率

报于 86.35%，较月初增加 2.22%，开工热情好转直接反映在粗钢产量数据上。吨钢利润在 5
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月份大幅回吐，几乎重回盈亏平衡水平，钢厂开工率 5月仍在回升，预期高炉仍将继续释放产

能令五月钢材产量进一步增加，仍将打压黑色产业链商品价格以及钢厂利润。 

房地产量价齐升，投资加码库存消化。房地产投资回升对近期固定资产投资增速贡献了主

要增长动力，这对于黑色产业链需求端的提振较为显著。房地产的回暖情况仍在延续，商品房

销售面积和金额均快速增长，呈量价齐升的态势。房地产开发投资继续加快，1—4月份同比

增长 7.2%。新开工面积增长 21.4%，为 2011年 11月份以来最高增速。商品房待售面积继续小

幅下降显示出房地产去库存获得一定效果。 

出口维持高位但持续性不强。4月全国钢材出口量同比延续增长，环比则小幅下降。一季

度国内钢材需求向好，钢价震荡走高，出口价格优势弱化，再加上美国双反压力，国内钢价上

涨，在一定程度上消减了钢贸商的出口热情，因此钢材月度出口自 2015 年底以来出现较大回

落，其中 3月钢材出口激增、4月数据也同比延续增长，但数据增长主要归因于 1、2月份钢

价仍在低位时的出口订单，不具备持续性。“337 调查”不会对国内钢材需求造成显著的打击，

值得关注的是其他贸易国家会不会效仿美国对中国的进口进行制约。中长期我们对于钢材出口

维持前期观点，2016全年钢材出口总量将自 2015 年的高位回落。 

铁矿石以消耗库存为主，钢厂采购一般。三、四月份传统行业旺季来临，钢厂开工率小幅

回升，对铁矿石消耗增加，连续两个月铁矿石进口量小幅回升，但随着铁矿石价格的大幅下挫，

钢厂不再贸然“抄底”买入矿石，以消耗库存及随行就市为主，钢厂铁矿石库存可用天数自 4

月末的 27天冲高回落至 5月末的 23天，而港口库存小幅回升，5月 27日当周报于 9960万吨，

逼近亿吨大关，库存压力沉重。钢厂对于铁矿石需求将维持于现阶段的水平，短期不会有明显

提升，库存或将在亿吨附近徘徊。 

行情预判及操作建议：综上所述，我们预计六月黑色系列商品价格将在低位区间震荡。螺

纹钢 1610合约下方支撑位 1850元/吨，上方压力位 2250元/吨；铁矿石 1609合约波动区间大

约在 320-380元/吨；焦炭 1609合约暂获 800点支撑而走势偏强于螺纹、铁矿，上方压力位

950 元/吨；焦煤 1609合约则在 650-750元/吨区间波动为主。现阶段钢厂利润逐步收缩，在

盈亏平衡处徘徊，有望进一步缩减，前期做空钢厂利润的套利盘可以止盈离场或者减仓持有。 

风险事件： 6月下旬美联储加息预期以及英国退欧预期。 
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