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大势所趋是下跌，反弹高点二月现 

摘要 

 宏观经济未见企稳迹象，制造业不景气一方面打击市场信心，另一方面也反

映制造业对钢材的需求难以改善 

 2016 年房地产市场对钢材的需求难言乐观 

 短期产量以及库存处于相对低位支撑市场信心，但进入消费旺季之后，钢厂

复产是大概率事件 

 从螺纹在熊市里面的季节性规律看，2 月创造阶段性高点的概率很大 

 从目前的技术面走势看，短期仍有上行动力，但顶背离的形成显示上行动力

逐渐衰竭 

操作策略 

 2 月上旬仍将可能震荡上行，中下旬之后可能将出现高位震荡。2 月末至三

月初，行情有可能急转之下。 

 在操作上，春节之前建议观望为主，春节之后建议逢高布局中线空单。在开

始建仓之时需轻仓操作，待下跌趋势逐步确立之后，可及时加仓。 
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一、行情回顾：期货高位震荡，现货冲高回落 

在 2016 年 1 月，螺纹期货维持高位宽幅震荡，螺纹现货在元旦期间大幅上涨之后快速回落

并企稳。期现价差在快速扩大之后，至 1 月下旬逐步收敛至几乎消失，但随着月底期货价格再

次暴跌，期现价差再次拉大。 

图 1：螺纹现货与 RB1605 合约最近 4 个月的走势图（单位：元/吨） 

 

从图 1 可以看到，在元旦期间，现货市场螺纹价格大幅上涨。当时，全国各地螺纹现货上

涨 50-100 元/吨不等。不过，这样的涨势并没有持续很久，几天之后即快速回调。从 1 月中旬

开始，由于需求急剧萎缩且成交量小，现货价格基本没有波动，处于平盘状态。 

在期货市场，1 月 4 日，螺纹主力合约 RB1605 在跳空高开近 40 个点之后即快速回落。之

后，RB1605 一路下跌，至 1 月中旬企稳之后再次快速上涨，至 1月 27 日达到新高，但 1月 28

日又快速回调，出现一个看跌吞没形态。 

从 1 月中旬之后，由于现货价格出现回落，但 RB1605 合约继续上涨，期现价差逐步缩小。

从图 1 可以看到，至 1 月下旬，按照上海的现货市场价格来计算，则期货与现货之间的价差基

本不存在。不过，在月末，随着螺纹期货出现暴跌，期现价差再次扩大。 

二、制造业不振无法提振商品需求和市场信心 

大宗商品的主要需求端在制造业。制造业不景气，则对大宗商品的需求下降，商品价格下

跌的压力就增加。最近 5个月，官方制造业 PMI 和财新中国制造业 PMI 已经同时处于荣枯线下
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方，说明制造业复苏乏力，对包括钢材在内的商品市场构成利空。 

官方制造业PMI和财新中国制造业PMI同时跌至荣枯线下方已经有5个月时间，短期来看，

并无快速反弹的希望。在过去的 10 年中，仅在金融危机期间出现过。但 2008 年金融危机之后，

这两个指标便报复性反弹。从最近 5 年来的走势看，当前这两个数据在荣枯线附近震荡了近 3

年时间。随着 7 月官方制造业 PMI 跌破荣枯线之后，这两个指数不出意外的双双跌至荣枯线下

方。 

图 2：官方制造业 PMI 和财新中国制造业 PMI 继续低位徘徊 

 

最新公布的官方制造业 PMI 为 49.4，创自 2012 年 8月以来最低，2 月出现好转的希望也不

大。制造业 PMI 是观察制造业繁荣与萧条的很重要的指标。PMI 不能企稳回升也就意味着短期

制造业快速复苏的希望几乎没有。那么，商品的需求又能如何提振呢？显然，制造业的不景气

还将给包括钢材在内的诸多大宗商品构成压力。 

由于制造业消费的钢材占国内钢材产量的 20%以上。制造业不景气，不仅影响国内的宏观

经济，对市场的情绪和信心构成打压。而且，更为直接的是对国内钢材的消费构成重要的利空。 

三、房地产市场对钢材需求并不乐观 

钢材的需求在建筑，建筑对钢材的需求组要在房地产。根据最新的冶金工业规划研究院的
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预测报告，2016 年的国内钢材的需求量为 6.48 亿吨，同比下降 3%。分行业来看，2016 年建筑

行业钢材需求量预测为 3.5 亿吨，同比下降 2.8%；机械行业需求为 1.24 亿吨，同比下降 3.9%；

汽车行业需求为 5000 万吨，同比增长 1%；能源行业需求为 3150 万吨，同比下降 1%；造船行业

需求为 1400 万吨，同比增长 3.7%；家电行业需求为 1050 万吨，同比下降 2.8%；铁道行业需求

为 480 万吨，同比持平；集装箱行业需求为 570 万吨，同比持平。冶金规划院 2016 年粗钢产量

为 7.83 亿吨，同比下降 3.1%。2015 年我国生铁产量为 7.09 亿吨，同比下降 0.4%，2016 年生

铁产量为 6.79 亿吨，同比下降 4.2%，同比下降 0.4%，2016 年需求量为 10.73 亿吨，同比下降

4.2%。 

图 3：2016 年钢材下游需求构成图 

 

从图 3 可以看到，建筑方面的需求占国内钢铁需求超过一半。而建筑方面，需求主要来自

房地产市场。但是房地产市场在经过最近几年的狂飙突进之后，疲态尽显。 

最近三年，无论是房屋施工面积还是房屋新开工面积，增速逐步下降。从图 4 可以看到，

最近三年，房屋施工面积累计值出现大幅下滑，从 2014 年初的 16%下滑至当前的不足 2%。从图

5可以看到，最近三年，新屋开工面积大幅下滑。从 2014 年开始，新屋开工面积以及处于负增

长状态，2015 年全年月度同比已经降至-15%左右。 
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图 4：房屋施工面积增速放缓  

 

图 5：房屋新开工面积大幅下降 

 

新屋开工面积的大幅下降最终将传导到房屋累计施工面积上，意味着放地产市场对钢材的

需求在 2016 年出现下滑时大概率事件。不过，2月尚处于消费淡季，即使需求段出现实质性萎

缩，在需求淡季也不一定能出现实质性反应。只要 2 月价格上涨不是特别猛烈，春节之后不大

可能出现类似 2013 年的崩盘式下跌行情。只有当现货需求不如预期时，市场的利空才能真正发

挥威力。 
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四、产量与库存处于相对低位将短暂支撑市场价格 

当前是消费的淡季，钢厂也处于停产检修的高峰，产能也处于低位。从供给的角度来说，

较低的产量将支撑多头的信心。 

从图 6可以看到，最近一段时间，重点企业粗钢日均产量已经连续 40天低于 160 万吨的水

平，这是最近三年来首次出现。一方面由于亏损的加重导致钢厂被动压缩产量。另一方面，在

消费淡季，钢厂主动停产检修的情况在增加。 

图 6：重点企业粗钢日均产量处于近几年低位 

 

随着消费旺季的来临，钢厂产量逐渐恢复时大概率事件，但在 2 月对行情的负面影响相对

有限。从最近几年的情况看，一般过了农历的春节，钢厂停产检修逐步结束。但是，由于最近

从中央到地方都加大了落后的过剩产能的淘汰力度，且由于消费旺季至少要到农历元宵节之后

才会到来，因此，在 2 月份，产量的恢复力度不会特别明显，对行情难以构成打压。  

目前钢材社会库存出同期历史地位，对行情构成一定的支撑。每年的 1 月至 2 月，是钢材

市场进行冬储的季节（见图 7）。不过由于近几年的熊市，冬储行情已经消失。但是，由于近期

在本该进行冬储的季节，钢材的库存却并没有大幅增加，在一定程度上支撑市场的信心。只要

2月不发生爆发性增长，库存应该不会对价格构成重大利空。 
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图 7：主要钢材品种社会库存处近几年的低位  

 

五、季节性规律显示，在 2 月出现阶段性高点概率大 

图 8：螺纹 05 合约在 1 月-4 月的走势（按百分比显示） 

 

从螺纹价格走势的季节性规律看，2016 年 2 月出现阶段性高点的概率非常大。在最近的五

年中，1月和 2 月都是行情发生转折的时间窗口。从 2011 年开始，螺纹价格的大趋势就已经发

生转势进入熊市。从图 8可以看到，最近的五年里，相对的高点均出现在 1月或者 2月。由于
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2014 年和 2015 年的跌幅较大，阶段性高点相对靠前。2011、2012 和 2013 年的阶段性高点均发

生在 2月。 

2016 年，市场的需求不容乐观，供给侧的收缩未必能赶上需求收缩的速度，价格难免低位

震荡。由于进入 2 月后，市场进入消费旺季，但当前旺季的需求无法支撑钢材的供给，导致价

格可能一路下行。这也是为什么价格在 2月容易出现阶段性顶的原因所在。 

六、技术分析 

从目前螺纹 1605 合约的技术走势看，中线的上行趋势保持完好，但从附图指标看，有可能

形成顶背离。如图 9所示，目前价格处于上行通道中，均线系统呈多头排列。面对这样的走势，

空头做空的信心并不足，而多头信心相对较强。但是，从附图指标 MACD 的形态看，有可能形态

顶背离之势。如果价格在高位震荡几日，则 MACD 的柱线就可能转为绿色。形成顶背离之后，即

使不发生逆转，也会在高位震荡很长一段时间，最后价格将选择新的方向突破，展开新一轮中

线级别的行情。但是，当前大的趋势依然是下跌走势，所以，未来向下突破的概率依然大于向

上突破的概率。 

图 9：螺纹 1605 合约技术分析 

 

因此，从螺纹主力合约的技术面看，短期仍有上行的动力，但一旦在高位震荡形成收敛，



 

10 

恒泰期货——您身边的衍生品投资顾问 
 
 

 

则一定会形成顶背离，从而吸引空头力量的聚集。因此，未来向下形成真突破的概率非常大。 

七、总结 

从螺纹的基本面来看，当前的宏观环境以及需求方面均不容乐观。虽然近期有供给侧改革

的利好，但无论是多大的改革力度，短期仍难扭转产能严重过剩的局面。另外，从螺纹期货主

力 1605 合约的走势看，目前处于中线反弹的行情中，短期或许还有一些上行动力，但一旦动力

衰竭，则再次转为下行的概率非常大。在波动节奏上，2 月上旬仍将可能维持震荡上行，中下

旬之后可能将出现高位震荡。2 月末至三月初，行情有可能急转之下。 

在操作上，春节之前建议观望为主，春节之后建议逢高布局中线空单。在开始建仓之时需

轻仓操作，待下跌趋势逐步确立之后，可及时加仓。 
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