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螺纹：利多因素更多，看好 8 月至 9 月初的价格  

摘要 

 每年 7月下旬至 8 月这一段时间，价格在淡季表现坚挺。 

 实质性宽松的货币政策和宽松的财政政策有望持续。 

 淡季钢厂停产检修有望支撑市场信心。 

 “阅兵蓝”的炒作有望短暂提振市场情绪。 

 房地产市场的企稳回升有望带来市场的炒作。 

 

 

操作策略 

 展望未来 8 月至 9 月上旬，市场利多因素相对更多，所以在此期

间，价格易涨难跌。在操作上，建议投资者可以采取震荡策略，

低吸高抛，并且，不要试图在此期间做空。 
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一、行情回顾 

 从螺纹的季节性走势看，明显体现旺季疲软、淡季坚挺的情形（见图表 1）。由于 2012 年情

况比较特殊，这一季节性规律出现超过两个月时间的偏移。一般情况下，在进入夏季的高温阶段，

市场需求低迷，但是，生产商和贸易商对这段时期的需求本就没有过高期望，而且大多数的停产

检修主要在这一段时间进行。因此，在这一阶段市场主要炒作钢厂停产检修的多少，其他可供炒

作的题材不多。所以，在每年的 7 月至 8 月，在需求非常低迷的阶段，经历了春季消费旺季的长

时间下跌之后，往往出现价格从低位反弹的情况。 

图表 1：螺纹期货季节性走势 

 

数据来源：Wind 资讯、恒泰期货 

二、宏观经济 

从目前国内情况看，在整个秋季财政和货币政策有望保持双宽松的局面。 

24 日公布的中国 7 月财新制造业 PMI 初值 48.2，降至 15 个月来最低，且连续第 5 个月低于 50；
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预期 49.7，前值 49.4（见图表 2）。产出分项指数 47.3，创 16 个月新低；前值 49.7。新订单和新

出口订单分项指数跌至 50 一线的“荣枯分水岭”下方。这一数值显示当前的宏观经济相当“寒

冷”，货币政策有进一步宽松的空间。下月初国家统计局和财新将公布最近一期 PMI 的终值，预

计结果也好不到哪去。虽然当前猪肉价格上涨非常迅速，对 CPI 将构成重要影响，但货币政策肯

定不会受到猪的影响。毕竟，猪肉价格上涨属于局部的和非常次要的矛盾。 

图表 2：财新中国制造业 PMI（原汇丰中国制造业 PMI） 

 

数据来源：Wind 资讯、恒泰期货 

近日发改委印发《关于加快调整使用中央预算内投资存量资金有关事项的通知》，要求各地抓紧

报送中央预算内投资存量资金调整使用方案，尽快将存量资金调整用于在建重大项目，存量资金

大的地方要抓紧做好整改工作。国家发展改革委将于今年四季度适时组织检查和专项稽察。发改

委此项意图也是稳投资保增长，同时反映出中央层面有强烈意图维持当前的宽松财政政策。 

三、供求 

目前整个黑色产业链的大背景依然是供过于求。在 8 月至 9 月这个一个阶段，影响行情的供求方

面的因素主要是：1）钢厂的停产检修；2）纪念抗日战争胜利 70 周年大阅兵时期的停产和减产；

3）房地产市场的企稳回升是否可以带来开工率的提高。 
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图表 3：高炉开工率（%） 

 
数据来源：Wind 资讯、恒泰期货 

就当下的市场关注的焦点来看，市场有炒作钢厂停产检修的迹象。当前多空双方还是比较在意到

底有多少高炉进入停产检修环节。按照以往的规律，进入 7 月份之后，钢厂将进入停产检修时节。

但是今年的停产检修比以往来的稍晚一些。一般来说，停产检修只会迟到，不会缺席，特别是今

年价格非常低迷，钢厂实际上更有动力去停产检修。这也将会给当前的多方提供一定的信心。 

从图表 3 可以看到，当价格快速下跌时，如 7 月上旬，高炉开工率快速下跌。在价格反弹过程中，

高炉开工率又缓慢回升。当前高炉的开工率比 7 月上旬又有所回升。但总体上处于非常低的水平。 

今年 9 月上旬将举办抗战胜利 70 周年大阅兵，在此期间，北京周边的几个省将停产、减产部分

高污染企业，河北的钢铁产业首当其冲。从图表 3 可以看到，在去年 APEC 会议期间，高炉开工

出现明显的下跌。但是，阅兵期间的停产减产最终是要恢复的，扭转不了大的供求关系，只能给

多头提供炒作的题材而已，预计到时只能温和的提振市场情绪。而且，这一题材的实际效果对提

振钢价可能极其有限。这从去年北京举办 APEC 期间的钢价走势可见一斑。从图表 4 可以看到，

在去年 11 月上旬，北京周边的几个省份一些高炉停产或者减产，但钢材价格并未出现大幅上涨

的情况，实际上是表现平平。不过，在阅兵之前，市场毕竟多了一个炒作的题材。而且有了去年

APEC 会议期间的停产、减产的先例，如果市场进行炒作的话，也会有更多强有力的理由。 
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图表 4：2014年北京 APEC会议期间螺纹指数 

 

数据来源：文华财经、恒泰期货研究所 

下半年房地产市场有望企稳回升，即使不能带动房地产投资增速的反弹，也在一定程度上带动市

场多头的信心。从 70 个大中城市房地产的数据来看，6 月的房地产市场有了回暖趋稳的苗头。

例如，售价格虽然跌了 4.9%，但跌幅已经连续第二个月收窄，环比上升了 0.4%，涨幅连续两个

月在扩大。同时，房价上涨的城市逐渐在增加。这些数据显示当前中国的房地产市场正在走出

2014 年以来的困境。  

但是，短期来看，房地产市场的企稳回升并未引起市场的充分炒作，主要是因为目前市场对房地

产后市的发展存在相当大的分歧。如图表 5 所示，近几年房地产投资增速一直在下滑，目前已经

跌至 4.6%，这一数据最近只在 08 年金融危机期间发生。目前 7 月份的统计数据还没有出来。如

果在 7 至 8 月份，房地产价格的企稳回升能带来投资增速的反弹，则这方面的利好将能够引起市

场的足够重视，并且能引起市场的炒作，则后市反弹的力度将会加大。 
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图表 5：房地产开发投资完成额月度累计值及同比 

 

数据来源：Wind 资讯、恒泰期货 

四、成本 

影响钢材成本的主要因素是铁矿石价格。而且，就当前的环境来说，在构成钢材（生铁）的成本

中，只有铁矿石有可能走出独立行情，市场关注的焦点也在铁矿石方面，其他原材料的价格走势

一般紧跟钢材价格，很难走出独立行情。 

图表 6：螺纹期货价格与其他黑色品种的相关性 

 

数据来源：Wind 资讯、恒泰期货 

如图 6 所示，最近三年(铁矿石期货从上市开始计算)，螺纹走势与铁矿石、焦炭、焦煤呈现非常

强烈的相关关系。因此，螺纹的走势在很大程度上可以代表整个黑色板块的的价格走势。虽然他

们的之间的相关性非常强，但是，价格的波动幅度并不会呈现简单的线性关系。由于焦煤、焦炭
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主要由国内企业生产，且垄断性不强、产能过剩的释放较铁矿石更早，价格主要受下游需求影响。

国内铁矿石市场对国外四大矿商依存度高，上游垄断性强，且过剩产能的释放较晚，其价格主要

受到下游和上游博弈的影响，价格的变数较焦煤和焦炭更多。这也是为什么最近一年多来，铁矿

石的波动远大于焦煤和焦炭。 

从最近四大矿商公布的季度运营报告来看，目前四大矿商并未因为价格走低而出现任何减产的计

划。因此，市场寄希望与主流矿商减产来托底矿价的希望只能落空。另外，目前国际上主流投行

也一直看空铁矿石价格至 40 美元/吨左右，目前期货盘面价格约为 45 美元，离国际上主流的投

行预期已经相当近。而且前期铁矿 1601 合约最低已经跌至 325.0 元/吨，如果换算成美元的话，

已经低于 40 美元/吨这一市场预期。可以说，目前的价格水平已经达到国际上主流投行的普遍预

期。所以，后市铁矿的下跌空间也许已经不大，但由于矿商供给充足，铁矿价格维持低位持续的

时间有可能相对比较漫长。 

所以，总体上来看，原材料方面，铁矿石在未来一段时间难有重大利空出现，价格将维持低位运

行。不过，由于当前市场上铁矿石贸易商的大量推出，贸易环节的蓄水功能消失大半，未来铁矿

石价格波动幅度可能将更加频繁且更加剧烈。 

五、技术分析 

从螺纹的走势图看（见图表 7），目前的下跌趋势仍有可能没有结束，行情依然存在二次探底的

可能性。二次探底结束之后，反弹的空间才会更大，力度才会更强烈。而且，由于前期在快速反

弹过程中被套牢的空头可能会在价格跌至低位时采取止损措施，从而在技术也对行情构成支撑。 

从技术形态看，布林带开口依然没有充分收窄，说明当前的短期调整还没有结束，价格依然有可

能再次探底。而且，MACD 指标的 DIFF 线和 DEA 线依然偏离零轴较远，说明当期价格还没有到

走出反弹走势的时间节点。一般来说，在一波下跌之后，经过充分的调整和换手，布林带下轨不

再下跌，MACD 的 DIFF 线和 DEA 线回到零轴附近，此时，如果价格在布林带下轨附近，则反弹

的概率才比较大。从目前的走势，这两条标准都没有达到，说明市场仍存在二次探底的可能。不

过，由于周五晚间价格大幅上涨，有可能带动市场多头的情绪，从而导致未来价格在下探的过程

中，幅度会更小，且持续时间会更短暂。 
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图表 7：螺纹 1601走势图 

 

数据来源：文华财经、恒泰期货 

 

六、行情展望 

由于前期价格的大幅下跌，RB1510 合约最低跌至 1891，RB1601 合约最低跌至 1908，几乎击破所

有人的心理底线，这个价格甚至是很多空方都不曾想到的。鉴于前期价格的大幅下跌，目前看多

一方普遍预期短期会有阶段性反弹，而且这也符合目前的技术形态。展望未来 8 月至 9 月上旬，

市场利空因素并不多，所以在此期间，价格易涨难跌。在操作上，建议投资者可以采取震荡策略，

低吸高抛，并且，不要试图在此期间做空。 
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