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内容提要： 

 国内宏观经济震荡回暖。各项重要经济数据多数震荡回升，显示

出市场大环境有所回暖。 

 粗钢产量意外大涨。2017年 3月全国粗钢产量 7199.5万吨，同

比增长 1.8%，创下历史新高。这已经超过我们预期的回升幅度。

高炉开工率回升至高位，钢材供给压力不减。 

 房地产数据好于预期。一、二线城市房价涨势趋缓，房地产开发

投资增速好于预期。 

 出口探低回升。3月中国出口钢材 756万吨，较 2月大幅回升 181

万吨，重回 2016年底的出口水平，基本符合预判，预计后续出

口情况应该相对平稳的维持在 800万吨的水平。  

 基建增速小幅回落。“一带一路”、长江经济带、京津冀三大战略

在 2016年稳步推进，各类基建投资规划密集出台，基建投资预

期保持相对平稳的水平。 

 铁矿石库存稍稍下降。铁矿石港口库存自 1.3亿吨小幅回落，但

由于 3月粗钢产量创新高，对铁矿石需求略好于预期。也正由于

钢材供给端放量，引发市场对于钢材产能增量的预期并不良好，

也抑制了钢材价格的上行空间，从远期角度而言，铁矿石价格仍

不乐观。 

 行情预判及操作建议：中长线看，螺纹和铁矿的支撑位分别为

2800元/吨和 485元/吨，短线则有望延续反弹，短线目标在 3140

和 528元/吨，第二目标位 3250和 560元/吨，第三目标位位 3500

点和 605元/吨。操作上以逢低偏多思路为宜，不断调整目标位，

一旦有突发事件或在第二目标位受阻，则多单离场。 
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前言 

自 3月 17日北京房地产政策出炉以来，黑色系开启调整窗口，截至 3月底，螺纹钢就已

经下挫 8%，铁矿石大跌 15%。进入 4月份以来，调整仍在深化。分品种来看，2017年 4月 5

日至 4月 27日的 17个交易日中，螺纹钢 1710合约下挫 5.75%，结束成交量 8719万手；铁矿

石 1709合约大跌 8.99%，震荡幅度却达到 25.62%，成交量 3620万手；双焦在前期快速拉涨创

阶段新高后，大幅下挫领跌商品市场，焦炭 1709合约下挫 12.14%，振幅 26.70%；焦煤 1709

合约的跌幅和振幅与焦炭相当，两者的成交量也都在 300余万手。 

表 1  2017 年 4 月 5 日 4 月 27 日黑色系列期货主力合约的表现 

合约 开盘价 收盘价 最高价 最低价 涨幅 振幅 累计成交量 

螺纹钢 3200 3016 3285 2775 -5.75% 18.38% 8719万手 

铁矿石 556 506 578.5 460.5 -8.99% 25.62% 3620万手 

焦炭 1820.0 1599.0 1919.5 1515.0 -12.14% 26.70% 333万手 

焦煤 1270.0 1116.5 1348.5 1050.0 -12.09% 28.43% 362万手 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

在过去的一季度中，黑色系商品呈现“淡季不淡”的格局，多空争夺激烈，纵观基本面也

是多空因素交织，矛盾重重。房地产调控升级、钢材出口下滑、螺纹钢月度产量创新高、铁矿

石库存高企等因素，令黑色系自 3月中旬开启调整，然而 1-3月房地产投资增速回升、螺纹钢

库存下滑、季节性旺季逐步临近等利多因素支撑，与技术面反弹需求形成共振，黑色系在宽幅

震荡中或有所反弹。 

第一部分宏观：经济正在缓慢回升 

2017年 3月，中国主要经济数据整体仍较为乐观。3月官方制造业 PMI继续小幅回升，制

造业继续保持稳中向好；3月 CPI同比小幅上升至 0.9%，PPI同比涨幅较上月微减 0.2个百分

点，黑色金属冶炼和压延加工业价格同比涨幅回落，环比涨幅微弱扩大；1-3月工业企业利润

增速继续回升。 “M1-M2增速的剪刀差”收窄至 8.2个百分点。 

官方制造业 PMI 继续小幅回升。中国物流与采购联合会、国家统计局服务业调查中心发

布,2017年 3月中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.8，比 2月上升 0.2个百分点，连续 8

个月维持于枯荣分水岭之上，连续 6个月保持在 51.0以上，并创下 2012年 4月以来新高，数
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据显示出制造业继续保持稳中向好的发展态势。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、新订单指数和供应商配送时间指数高于临界点，从业人员指数位于临界点，

原材料库存指数低于临界点。其中，生产指数和新订单指数为 54.2%和 53.3%，分别比上月上

升 0.5和 0.3个百分点。新出口订单指数和进口指数分别为 51.0%和 50.5%，均连续 5个月位

于扩张区间。 

CPI低位平稳、PPI微弱回落。国家统计局公布的 2017年 3月份全国居民消费价格指数（CPI）

和工业生产者出厂价格指数（PPI）数据显示，CPI同比上涨 0.9%，涨幅较上月小幅回升 0.1

个百分点，环比下降 0.3%；PPI同比上涨 7.6%，较 2月份回落 0.2个百分点，环比上涨 0.3%，

涨幅比 2月份回落 0.3个百分点。黑色金属冶炼和压延加工业价格上涨 36.8%，回落 3.3个百

分点；3月份 PPI环比上涨 0.3%，涨幅比 2月份回落 0.3个百分点，其中黑色金属冶炼和压延

加工业价格环比分别上涨 2.4%，涨幅比上月扩大 0.1个百分点。 

图 1.官方制造业采购经理指数 PMI（%） 图 2. CPI 当月同比（%） 

  

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 

工业企业利润增速继续回升。国家统计局数据显示，2017年一季度全国规模以上工业增加

值同比实际增长 6.8%，增速比上年同期加快 1.0个百分点，比上年全年加快 0.8个百分点。3 

月份，规模以上工业增加值同比增长 7.6% ，比 1-2月份加快 1.3个百分点，环比增长 0.83%。 

M1-M2增速的“剪刀差”收缩。央行最新公布的数据显示，3月份，人民币贷款增加 1.02

万亿元，同比少增 3497亿元；一季度，人民币贷款增加 4.22万亿元，同比少增 3856亿元。

一季度，社融规模增量为 6.93万亿元，同比多增 2268亿元；对实体经济发放的本外币贷款新

增 4.58万亿元，同比多增 1421亿元。3月末，广义货币（M2）余额 159.96万亿元，同比增

长 10.6%，增速分别比 2月末和 2016年同期低 0.5个百分点和 2.8个百分点。狭义货币（M1）

http://www.stats.gov.cn/tjsj/zxfb/201703/t20170327_1477848.html
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余额 48.88万亿元,同比增长 18.8%，增速分别比上月末和去年同期低 2.6个和 3.3个百分点。

“M1-M2增速的剪刀差”收缩至 8.2个百分点。 

图 3.PPI 当月同比（%） 图 4. M1、M2 增速（%） 

  

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 

第二部分  黑色产业链供需格局 

在过去的一季度中，黑色系商品呈现“淡季不淡”的格局，多空争夺激烈，纵观基本面也

是多空因素交织，矛盾重重。房地产调控升级、钢材出口下滑、螺纹钢月度产量创新高、铁矿

石库存高企等因素，令黑色系自 3月中旬开启调整，然而 1-3月房地产投资增速回升、螺纹钢

库存下滑、季节性旺季逐步临近等利多因素也对期价形成支撑。 

一、 钢材供给——利润回升提振生产、政策导向抑制产能 

我们曾在四月报中预期“自去年 12月底，高炉开工率出现大幅回升，截至 3月 24日当周，

全国高炉开工率和河北高炉开工率已经分别回升至 76.52%和 81.90%，预期 3月粗钢供应量会

有较为显著的回升。”国家统计局公布的数据显示，2017年 3月全国粗钢产量 7199.5万吨，

同比增长 1.8%，创下历史新高。这已经超过我们预期的回升幅度。统计局数据显示 1-3月份，

全国铁、钢、材产量累计分别为 17564 万吨、20110 万吨、26295 万吨，同比分别增长 4.1%、

4.6%、2.1%。1-3月份平均日产粗钢为 223.44万吨，相当于年产粗钢 8.16亿吨水平，略高于

去年全年粗钢产量。特别是 3月份日产水平达到 232.25万吨，创历史新高。整个四月份，全

国高炉开工率仍然在小幅扩大，截至 4月 21日当周，全国高炉开工率和河北高炉开工率已经

分别回升至 77.90%和 81.90%，预期钢材供给端仍有较大压力。 

从库存的角度来看，全国螺纹钢周度库存在一季度三个月中，大幅冲高小幅回落，其中在

2月 10日当周报于阶段新高 859.77万吨，截至 4月 21日当周报于 575.22万吨，较上月末的
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722.26万吨大幅减少，已经呈现连续两个月回落的态势。我们应当注意的是库存增加的性质

和意义，从行业现状看，目前钢铁行业仍在“三去一补一降”的过程中，并未进入“主动补库

存”的行业繁荣期，现阶段库存的回升，一方面是由于季节性淡季下需求端走弱的影响，另一

方面也是被对后市需求回暖的乐观预期下钢厂短期“补库存”所推动，因此库存高企暂时无须

解读为“抛压”，同时随着新屋开工旺季的逐步到来，库存压力趋于缓解。 

图 5. 高炉开工率继续回升（%） 图 6. 粗钢产量创历史新高（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 

粗钢的供给取决于两个因素，最直接的是吨钢利润，另外一个就是产业政策。 

2017年 1-3月，钢材市场产品价格大幅飙升，而成本端煤焦产品价格并未走出铁矿石一

般“逆天”的上涨，因此吨钢利润一季度扩大至高位，行业预计全国盈利钢厂约 85%，行情最

火的时候，不少钢企的吨钢利润超过 1000元，现阶段螺纹钢吨钢平均利润也有 200元左右。

在巨大的利润诱惑下，大小钢企纷纷加足马力生产。 

而对钢材产量占主导地位的还是产业政策。2017年是供给侧结构性改革的深化之年，“三

去一降一补”五大任务将深入推进。在去产能方面，化解钢铁、煤炭行业过剩产能是重中之重。

根据“十三五”去产能规划，到 2020年要退出粗钢产能 1-1.5亿吨，煤炭要用 3年至 5年的

时间退出产能 5亿吨左右、减量重组 5亿吨左右。发改委公布的数据显示，2016年提前超额

完成钢铁 4500万吨、煤炭 2.5亿吨的去产能目标。近期发改委确定了 2017年要化解过剩产能

5000万吨的目标，同时提出要有效处置“僵尸企业”、淘汰落后产能、上半年彻底取缔“地

条钢”，并且在化解过剩产能的过程中，也要防止市场大起大落。总结起来为“三条线”：第

一条线是“底线”，要确保完成 5000万吨左右的去产能任务；第二条线是“红线”，要彻底

取缔“地条钢”；第三条线是“上线”，要密切关注钢材市场价格，防止市场出现大起大落。 

图 7. 黑色行业利润率进一步回升（%） 图 8.螺纹钢库存自高位连续两个月回落（万吨） 
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二、 钢材需求——房地产数据好于预期、出口回升，基建投资加码 

2017年 3月，一、二线房价的涨势得到一定缓解，但在调控政策升级后，房地产各项数据

涨跌互现，但市场情况好于预期。2017年 1-3月份，全国房地产开发投资 19292亿元，同比

名义增长 9.1%，增速比 1-2月份提高 0.2个百分点。从房价数据上看，3月，一、二线新建商

品住宅价格同比涨幅继续回落，全国 70个大中城市中，有 24个城市新建商品住宅价格涨幅比

上月回落，比 2月份增加 4个。 1-3月份，商品房销售面积 29035万平方米，同比增长 19.5%，

增速比 1-2月份回落 5.6个百分点。 

(一) 房地产调控政策升级 

为了稳定房地产市场，让房子逐步回归居住属性，3月 17日，北京楼市开启史上最严调控，

实施“认房又认贷”。1、居民家庭名下在本市已拥有 1套住房，以及在本市无住房但有商业性

住房贷款记录或公积金住房贷款记录的，购买普通自住房的首付款比例不低于 60%，购买非普

通自住房的首付款比例不低于 80%。2、暂停发放贷款期限 25年(不含 25年)以上的个人住房

贷款。(含公积金贷款)。3、企业购买的商品住房再次上市交易，需满 3年及以上，若交易对

象为个人，按照本市限购政策执行。随后的两周内，调控不断升级，4、离婚一年内的购房者，

商业贷款与公积金贷款均认定为第二套住房。5、连续 5年(含)以上在本市缴纳个人所得税”，

是指按“工资、薪金所得”缴税的纳税人，从申请月的上一个月开始往前推算 60个月在本市

连续缴纳个人所得税;按“个体工商户生产、经营所得”缴税的纳税人，根据其适用的计税期

间，从申请月的上一个月(或上一季度)开始往前推算 60个月(或 20个季度)在本市连续缴纳个

人所得税。随后石家庄、郑州、南昌、广州等地纷纷跟进调控政策。 

在北京调控的当天，黑色产业链商品价格应声回落，两周内跌幅超过 10%。而随着北京调

  

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 
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控的升级、发酵和蔓延，一、二线城市的成交热情必然有所下滑，对钢材后市需求带来潜在风

险，然而值得关注的是，三、四线城市楼市或成为资金炒作的新目标，在去库存的压力之下，

三、四线城市难有严苛的限购政策，因此也对钢材需求形成一定支撑。 

(二) 房地产市场数据：涨跌互现但意外好于预期 

1. 房地产市场价格降温 

自 3月中旬新一轮趋严的房地产调控政策陆续出炉以来，一、二线新建商品住宅价格同比

涨幅继续回落。国家统计局数据显示，3月份 70个城市中有 24个城市新建商品住宅价格涨幅

比上月回落，比 2月份增加 4个，回落城市中 18个为一二线城市。15个一线和热点二线城市

新建商品住宅价格同比涨幅继续回落，回落幅度在 0.2至 6.0个百分点之间，环比总体平稳，

6个城市新建商品住宅价格比上月下降，降幅在 0.1至 0.7个百分点之间；6个城市涨幅在 0.5%

以内。一线城市新建商品住宅价格同比涨幅连续 6个月回落，3月份比 2月份回落 3.4个百分

点；二线城市新建商品住宅价格同比涨幅连续 4个月回落，3月份比 2月份回落 0.6个百分点；

三线城市新建商品住宅价格同比涨幅略有扩大，3月份比 2月份扩大 0.4个百分点。 

2、商品房销售面积增速和销售额增速双双回落。1-3月份，商品房销售面积 29035万平方

米，同比增长19.5%，增速比1-2月份回落5.6个百分点。商品房销售额23182亿元，增长25.1%，

增速回落 0.9个百分点。 

3、房地产开发投资增速小幅回升，新屋开工增速小幅回升。2017年 1-3月份，全国房地

产开发投资 19292亿元，同比名义增长 9.1%，增速比 1-2月份提高 0.2个百分点。 1-3月份，

房地产开发企业到位资金 35666 亿元，同比增长 11.5%，增速比 1-2 月份提高 4.5 个百分点。

图 9.房地产相关数据（万平方米/亿元） 图 10.钢材月度出口探低回升（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 
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1-3月份，房地产开发企业土地购置面积 3782万平方米，同比增长 5.7%，增速比 1-2月份回

落 0.5个百分点。1-3月份，房地产开发企业房屋施工面积 636977万平方米，同比增长 3.1%，

增速比 1-2月份回落 0.1个百分点。房屋新开工面积 31560万平方米，增长 11.6%，增速提高

1.2个百分点。 

4、房地产库存小幅回落。3月末，商品房待售面积 68810万平方米，比 2月末减少 1745

万平方米。其中，住宅待售面积减少 1643万平方米，办公楼待售面积增加 3万平方米，商业

营业用房待售面积减少 84万平方米。 

(三) 钢材出口小幅回升 

中国钢材出口在过去的 2015年中累计超过一亿吨，在钢铁内需不足时给予需求端一定支

撑。出口热情在 2016年上半年得以延续，但从年度中旬开始，月度出口量自 1100万吨一线逐

步回落，尤其在进入 2017年以来，2月全国钢材出口量仅 575万吨，较 1月大幅缩减 167万

吨，环比下降 25.7%，同比下挫高达 29%。出口数据的下滑基本一方面是由于国内外价格形成

倒挂，国内钢材价格大幅上扬，抵消了人民币贬值因素，国内外价格出现倒挂，国内市场利润

率提升，钢铁生产企业出口热情减弱，钢贸商难有出口订单；另一方面，国际市场针对中国的

反倾销、反补贴案件明显增多，也对钢材出口形成一定阻碍。 

但我国主要钢材输出国的市场需求潜力仍存，尤其是占我国出口总量 75%的亚洲市场，印

尼、大马、泰、越、菲等国经济增速向好，对钢材需求只增不减。我们在四月报中曾预期“我

国钢材出口后续不会继续大幅下滑，随着国内钢价的平稳波动，或探低回升。”根据海关数据

显示，3月中国出口钢材 756万吨，较 2月大幅回升 181万吨，重回 2016年底的出口水平；

1-3月份全国累计出口钢材 2073万吨，同比下降 25%，基本符合预判，预计后续出口情况应该

相对平稳的维持在 800万吨的水平。 

(四) 基建投资增速自高位小幅回落 

 “十三五”开局之年，“一带一路”、长江经济带、京津冀三大战略在 2016 年稳步推进，

各类基建投资规划密集出台，基建投资一直保持较高水平。一季度，基础设施投资 18997亿元，

比去年同期增长 23.5%，增速比 1-2 月份回落 3.8 个百分点，比去年同期提高 3.9 个百分点；

基础设施投资占全部投资的比重为 20.3%，比去年同期提高 2.4个百分点。1-3月份，房地产

投资增速高于市场预期而基建投资增速却较 1-2月有所回落，整体而言，钢铁的下游消费市场

互有补充，相对平稳。  
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图 11.铁矿石月度进口量价同升（万吨） 图 12.铁矿石港口库存压力回升（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 

三、 铁矿石：供给压力不减、需求略好于预期 

2017年 1-3月中国铁矿石进口量探低回升，3月进口铁矿石 9556万吨，创自 2016年 1月

以来新高，进口平均价超过 80美元，铁矿石港口库存自 1.3亿吨小幅回落，但由于 3月粗钢

产量创新高，对铁矿石需求略好于预期，铁矿石期价在探至 460元/吨一线后开启反弹。同时

也正由于钢材供给端放量，引发市场对于钢材产能增量的预期并不良好，也抑制了钢材价格的

上行空间，从远期角度而言，铁矿石价格仍不乐观。 

1. 铁矿石进口量价齐升 

海关总署公布的数据显示，3月中国进口铁矿砂及其精矿 9556万吨，同比增长 11%，环比

大幅增加 1207万吨，即 14%；1-3 月累计进口铁矿砂及其精矿 27105 万吨，同比增长 12.2%；

从进口价格来看，3月份铁矿砂及精矿平均进口价格为 81.73美元，同比大涨 80%，环比上涨

4%。进口呈现量价齐升的局面。 

2. 港口库存逼近 1.3亿吨 

WIND数据显示，截至 4月 28日当周，全国 41个主要港口铁矿石库存量约为 12985 万吨，

自上月末的 13064万吨小幅下滑，同时这是在 3月铁矿石进口大幅增加超 1000万吨的情况下，

这也从铁矿石消耗的角度印证粗钢产量的回升。但我们预计 2017年粗钢产量在去产能深化的

节奏中仍将小幅回落，对铁矿石的消耗估算将收缩近 8000万吨，铁矿石价格从基本面而言下

行风险尚未解除。 

第三部分 技术分析 

螺纹钢 1710合约自 2016年 9月 30日开启最新一轮上涨，上升趋势十分显著（图 13蓝色

http://data.10jqka.com.cn/
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线）。但自 2016年 11月以来，螺纹钢价格进入宽幅震荡通道（图 13两条枚红色线区间），即

2780-3490元/吨区间。 

2017年 1月 4日回踩上升趋势线（图 13蓝色线），随后震荡上扬探至前高 3490元/吨，3

月 17日调整开始至 3月 21日螺纹形成下挫破位，跌回震荡区间下沿 2780一线。 

1月 4日至 2月 27日，共 34个交易日，期价从最低点 2795元/吨上涨到 3491元/吨；而 2月

28日至 4月 20日，共 37个交易日，期价从最高 3491元/吨回落至 2775元/吨。这正是趋势

对称性的体现。同时，2780元/吨一线也是 2015年底至 2017年 3月中旬，期价从 1628元/吨

到 3491元/吨这一整个上行空间的 0.382回撤位。螺纹 1710合约期价正是从 2780一线获得支

撑开启反弹，我们不难“发挥想象”，期价有很大可能将再次回到 3500点一线。 
图 13. 螺纹钢 1710 合约日 K线图 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

第四部分 总结展望和操作策略 

黑色系的本轮上涨很大程度上是对长达五年单边下跌市的技术修复，但绝没有脱离宏观面

和基本面的支撑。不仅黑色系，整个商品市场几乎都是在 2015年底开启上涨，这与中国宏观

经济呈现“L”型探低震荡回升相吻合，而“钢铁去产能”这个重要的政策端“炒作题材”进
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一步助推了黑色商品价格的上扬。货币和财政政策的平稳，资金逐步“脱虚向实”，黑色产业

链行业利润渐渐修复。而下游房地产投资先扬后抑、基建投资持续加码以及钢材出口回暖，使

得长期处于库存低位的螺纹钢和双焦表现强劲。 

不可否认的是黑色商品价格确实受到资金推动有些“虚高”，2017年一季度以来上涨动能

衰减，黑色系纷纷下挫跌幅不浅，房地产市场出现新一轮严厉的调控，钢材出口下滑、铁矿石

库存创新高等利空题材频现，在市场对于其“姓熊还是姓牛”的讨论再起之时，我们对于其未

来行情仍然持相对乐观的态度，也就是应该不会再创新低了，市场倾向于宽幅震荡，理由是宏

观经济很难再次探底、去产能仍在深化、房地产投资增速高于预期、基建投资稳定以及钢材出

口小幅回升。 

行情预判及操作建议：中长线看，螺纹和铁矿的支撑位分别为 2800元/吨和 485元/吨，

短线则有望延续反弹，短线目标在 3140和 528元/吨，第二目标位 3250和 560元/吨，第三目

标位位 3500点和 605元/吨。操作上以逢低偏多思路为宜，不断调整目标位，一旦有突发事件

或在第二目标位受阻，则多单离场。 
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