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存量资金短线博弈，螺纹仍将维持震荡走势 

一、 行情回顾 

从图 1可以看到，过去一个月来，螺纹指数维持小幅偏强震荡；螺纹 1601

合约维持横盘走势；螺纹 1510 合约出现一波相对较强的反弹行情，从 7

月 8 日低点 1891 反弹了 300 点至 2191。从螺纹指数的成交量和持仓量

看，成交量保持在高位，持仓量在 7月 9日创新低之后略有反弹，但并

未出现剧烈变化，显示当前的行情属存量资金之间的短线博弈。 

图 1：螺纹指数、螺纹 1601、螺纹 1510走势图 

  

数据来源：文华财经、恒泰期货 
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二、 未来一段时间政策面仍将维持宽松，甚至有加码可能 

从国家统计局最新发布的统计数据可知，2015 年 7 月份，全国工业生产者出厂

价格环比下降 0.7%，同比下降 5.4%，全国居民消费价格总水平同比上涨 1.6%，

环比上涨 0.3%，见图 2和图 3。 

图 2：全国工业生产者出厂价格指数同比和环比 

  

数据来源：国家统计局网站、恒泰期货 

图 3：全国居民消费价格同比与环比 

 

数据来源：国家统计局网站、恒泰期货 
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需要注意到的是，7月份，猪肉价格同比上涨 16.7%，环比上涨 9.9%，带动食品

通胀升至 2.7%，是 CPI 略微走高主因。非食品通胀微幅下跌至 1.1%，需求仍然

薄弱。近期大宗商品价格再度走低加之国内需求不足，PPI 降幅扩大至-5.4%，

为 09年底以来最低。虽然 7月消费物价指数上升，但通缩形势依旧严峻。 

正如我们在上期的分析报告中提到的，猪肉价格上涨只是非常局部的次要矛盾。

猪肉价格的上涨既不可能也不应该阻碍政策宽松。目前多家机构均预期未来宽松

应加码以对抗通缩。 

所以，从政策面来说，螺纹价格将受到一定程度支撑，利空政策应不大可能出现。 

三、 在消费淡季，需求不是炒作的重点 

每年的 7 月至 8 月，由于受到高温以及台风的影响，螺纹的需求出现季节性萎

缩。虽然在熊市里面，决定商品价格的主要因素是需求方面。但在螺纹的消费淡

季，从过去的情况看，市场更关注供给方面的因素，其中最主要的关注焦点是全

国高炉开工率的高低。从最新的数据看（见图 4），全国高炉开工率在 7 月上旬

创造近几年新低 77.49%之后，随着钢材价格的反弹，全国高炉开工率也快速反

弹。不过目前全国高炉开工率依然维持在历史低位附近，最近两周维持在 79.70%，

比今年 4至 5月份已经有了大幅下降。 

图 4：全国高炉开工率（周报） 

 

数据来源：Wind资讯、恒泰期货 
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目前全国高炉的开工率与钢材价格高度相关，所以，如果螺纹价格下跌，则高炉

开工率会同步下降，而螺纹价格一旦开始反弹，则高炉开工率会同步上升。因此，

当钢材价格处于低位时，价格自然会受到高炉开工率下降这一因素的支撑；当钢

材价格反弹至高位时，也自然受到高炉开工率上升这一因素的打压。但是，总体

上来看，近期维持在低位的高炉开工率仍有支撑钢材价格的可能。 

近期房地产市场企稳回升也在一定程度上支持螺纹的价格，但由于近期土地成交

处于缩量状态，意味着中远期，房地产市场即使回暖确立，对螺纹的需求提振作

用也不乐观。从图 5可见，今年房地产企业购置土地累计量比去年下降超过 30%，

这是自 08 年金融海啸以来从没有出现过的情形。如果此种情况持续下去，可以

预计中远期螺纹的需求将会出现极大的萎缩。不过，土地购置面积的快速下降对

近期螺纹的价格影响不大。 

图 5：房地产企业土地购置面积累计值及同比 

 

数据来源：Wind资讯、恒泰期货 

四、 铁矿石短期维持震荡概率大 

在目前铁矿石需求萎靡、价格萎缩情况下，四大矿商淡水河谷（Vale）、力拓

（RioTinto）、必和必拓（BHPBilliton）和 FMG似乎没有停止扩产的步伐。数据
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显示，第二季度，四大矿商累计扩产 1530 万吨，同比增加了 6.0%，环比增加

8.3%。国际铁矿石巨头继续增加产量对铁矿石价格构成巨大压力。 

7月 22日，《财富》发布世界 500强排行榜，四大铁矿石巨头中，必和必拓、力

拓和淡水河谷都进入了全球 500强。从排行榜数据中分析发现，2015年，这 3家

企业的销售收入总额比 2014 年下降了 7.74%，利润总额却比 2014 年大幅增长

38.95%，销售收入利润率也从 9.16%增长到 13.79%。 

从四大矿山发布的第二季度季报来看，第二季度，淡水河谷铁矿石产量达到 8530

万吨，创该公司二季度产量最高纪录，同比增加 7.4%，环比增加 14.4%；力拓二

季度铁矿石产量 7970万吨，环比增 7%，同比增 9%；必和必拓二季度铁矿总产量

6533万吨，环比增长 1.49%，同比增长 4.7%；FMG二季度铁矿石产量为 4100万

吨，同比降低 0.2%，环比增长 11%，2014/15 财年发货量大增 33%至 1.654亿吨，

超出预期水平。从四大矿山的季报来看，除 FMG明确表示 2015/16 财年继续维持

当前水平外，其他三大矿商扩产计划都将导致铁矿石产量的继续增长。 

图 6：铁矿石 1601技术分析 

 

数据来源：文华财经、恒泰期货 
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另外，目前国际上主流投行均预计铁矿石价格仍有较大下跌空间，切普遍预计铁

矿石价格年内有望跌至 40 美元/吨左右。从铁矿石 1601 合约的走势看，目前价

格接近布林带上轨，而这附近的压力非常大，仅从目前的技术形态看，价格跌向

前期低点 340 附近（未来的布林带下轨附近）的可能性已经够大了。国际上投行

的摇旗呐喊叠加技术形态上的反弹受阻，未来铁矿石价格有望继续探底。 

短期市场需求并不明朗，也不是炒作重点，铁矿石价格虽有下跌压力，但价格总

体上应属于震荡走势，也即在探底结束后，短期铁矿石仍有可能从低位反弹至当

前高点附近。其未来可能的走势见图 6。 

五、 技术分析 

图 7：螺纹 1601技术分析 

 

数据来源:文华财经、恒泰期货 

目前螺纹 1601 依然维持小幅震荡，未来有望再次探底之后，继续反弹，总体上

维持大区间震荡走势(见图 7)。从目前螺纹的走势看，下方的支撑主要在前期低

点 2000附近，布林带下轨也构成重要支撑。即使再次探底成行，击穿 7月 9日
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低点 1908 的可能性并不大。而且，即使击穿这一低点，出现假突破的概率非常

大。未来一段时间，MACD指标有望出现底背离。探底之后的反弹，要看底背离之

后的市场情绪。但可以肯定的是，如果不出现底背离，则反弹力度将非常弱。底

背离之后再反弹，力度相对会更大一些。 

六、 综述 

由于最新的宏观经济数据显示目前的宏观经济仍未见底，未来一段时间，政策面

仍将维持宽松基调，甚至有加码可能。在供求面上，当前仍属消费淡季，市场关

注的焦点仍在全国高炉开工率方面。目前的数据显示，全国高炉开工率仍维持低

位，对螺纹价格构成一定支撑。虽然房地产企业购置土地热情大幅下降，但短期

房地产价格的企稳回升仍对螺纹价格有一定支撑作用。近期，虽然铁矿石价格有

下行压力，但短期仍属震荡走势，再次探底之后，仍有反弹可能，其节奏应与螺

纹走势保持一致。所以总体来看，短期螺纹的价格支撑因素仍较多。虽然目前仍

处大熊市之中，但短期在技术面上完成探底之后，后市仍极有可能反弹至此前的

反弹高点 2132 附近。在 8月中下旬及 9月上旬，市场仍属存量资金之间短期的

多空博弈，走出大行情的概率不大。 
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