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需求丌足成本高企  2012 年钢价上下两难 

 

内容提要： 

     2011年螺纹期价演绎冲高回落-高位震荡-破位下行-弱势震荡

的行情。 

2011 年房地产调控政策不断深化，房地产投资额不断下滑，

商品房销售面积增速放缓，各地房价和成交量持续下滑。12 月召

开的中央经济工作会议明确提出，2012 年将“坚持房地产调控政

策不动摇，促进房价合理回归”，表明中央的房地产调控政策不会

有任何松动,预计 2012 年房地产投资增速下降至 16%。但 2012 年

保障房开工目标为 600 万—800 万套，将一定程度上弥补房地产需

求不足。 

2011 年铁矿石港口库存不断增加，截止 11月末，全国主要港

口铁矿石库存与 10 月相比大幅增长，库存高企促使铁矿石价格近

期小幅回落，但较之历史价格，进口矿价格依然处于高位。预计全

球钢材需求下降或将给 2012 年的铁矿石价格造成一定的压力，但

是矿价出现逆转的可能性较小。 

2012 年全球经济增速放缓，受需求不足、成本高企影响，钢

价或呈现区间震荡行情，运行重心较 2011 年下移。 
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第一部分 市场回顾 

    2011 年年初，螺纹钢期货价格在市场整体看多的氛围下节节攀升，2 月创出上市以来的新高；其后受楼

市调控、资金趋紧影响，商家心态也由前期的积极看涨转变为出货为主，3 月初期价迎来了急速一波下跌行

情，而后期价经历了 5 个月的高位震荡行情。近几个月欧债危机主导市场情绪，全球经济前景堪忧，国内房

地产调控效果逐渐显现，下游需求疲弱，9 月期价急速下挫，跌幅达年内之最，10 月底至今期价弱势震荡。

整体上，2011 年螺纹钢期价演绎冲高回落-高位震荡-破位下行-弱势震荡行情。 

第二部分 基本面分析 

一、2012 年全球经济增速或将放缓 

（一）欧洲经济有轻度衰退的可能 

    欧元区 10 月 Markit 制造业 PMI 终值为 47.1，低于 9 月的 48.5；第三季度 GDP 初值季率上升 0.2%，年

率上升 1.4%；9 月欧元区国家失业率达 10.2%，高于上月的 10%。欧元区经济增长趋于停滞，主权债务危机

有继续扩大之势，2012 年 2、3 月份依然面临着欧洲主权债务到期的高峰期，欧债危机有进一步恶化的可能。

预计受到全球经济增速趋缓、南欧诸国财政状况持续恶化、欧债危机可能进一步升级等因素影响，2012 年欧

元区经济轻度衰退的可能性大。 

（二）美国经济缓慢复苏 

美国 11 月未经季调失业率数据为 8.2%，连续第二个月回调，就业情况持续好转；11 月 PMI 达到 52.7，

远高于 51.8 的预期，制造业有回暖迹象。预计 2012 年美国经济增速将达到 2.0%左右，虽不够强劲，但相

对稳定。 

（三）中国制造业增速放缓，但并不悲观 

    中国官方制造业 PMI 指数终值 11 月为 49，为年内首次降至枯荣线以下；但最新发布的 12 月份汇丰中国

制造业采购经理人预览指数(PMI)为 49.0，高于 11 月份的终值 47.7，PMI 指数有回暖的迹象。始自 2009 年

7 月的本轮通胀，高点已经在 2011 年 7 月出现，之后将步入逐渐回落的阶段。2011 年我国实行了紧缩的货

币政策，M1 和 M2 同比增速延续下滑，CPI 指数回落，通胀情况改善。2012 年国家将加大了对基础设施的投

资，一定程度上对冲制造业增速放缓的需求下滑。 

    综上所述，2012 年全球经济或将保持低速增长，或将限制钢材下游需求。 

二、供求平衡分析 

（一）供应分析 

1、工业增加值继续回落，经济增速减缓迹象明显 

工业增加值反映了一定时间内工业生产物量增减变动程度，可以判断工业经济的运行走势，判断经济的

景气程度，2011 年 11 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 12.4%，比 10 月份回落 0.8 个百分点，但环

比仍有 0.91%的增长，1-11 月份，规模以上工业增加值同比增长 14.0%，比 1-10 月份回落 0.1 个百分点。 从

2009 年以来，工业增加值增速一直运行于 13%上方，但是 11 月工业增加值数据跌破 13%下沿，工业增加值

有进一步走低的迹象。在外部经济低迷和宏观调控累计效应叠加作用下，经济增速延续回落迹象明显。 
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2、黑色金属冶炼及压延加工业投资同比增速未见放缓 

伴随着我国经济结构调整，固定资产投资增速回落。2011 年以来黑色金属采选业投资增速平稳运行，1-10

月份黑色金属冶炼及压延加工业投资同比增长 18.9%，而去年同期的增速只有 1.6%，增速同比加快了 17.3

个百分点；单月来看，同比增速 9月达到峰值后，10 月有小幅回落，相对与历史运行轨迹来说，依然处于相

对高位。而近几年粗钢产能延续扩张，2011 年我国粗钢产能约为 8 亿吨，预计 2012 年粗钢产能将继续增加。

在产能过剩大背景下，钢铁行业仍存在产能扩张增长的迹象。 

图 2-1： 工业增加值 图 2-2.：黑色金属行业增加值当月同比 
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            数据来源：wind 资讯 数据来源：wind 资讯 

图 2-3：黑色金属矿采选业投资额 图 2-4：黑色金属冶炼及压延加工业投资额 

黑色金属矿采选业投资额

0

200

400

600

800

1000

1200

2008年10月 2009年05月 2009年11月 2010年06月 2010年12月 2011年07月

单位：亿元

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

单位：%

黑色金属采选业投资额年度累计值 同比增速

 

黑色金属冶炼及压延加工业投资额

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2008年10月 2009年05月 2009年11月 2010年06月 2010年12月 2011年07月

单位：亿元

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

单位：%

黑色金属冶炼及压延加工业投资额年度累计 同比增速

 

数据来源：wind 资讯 数据来源：wind 资讯 

3、钢铁业淘汰落后产能任务任重道远 

钢铁行业作为国内经济支柱行业，在国民经济发展中有着重要地位。十二五规划中预计到十二五末期国

内钢铁产能将进一步扩大，淘汰落后产能将是 2012 年钢铁行业面临的主要任务之一。2011 年，我国新增高

炉 63 座，产能合计 8559 万吨，年初我国粗钢月产量便达到 5987 万吨，远高于 2010 年的最高产量，随后数

月皆处于如此高位，最终在 6 月后开始有所回落。来自最新国家统计局的最新数据，2011 年 1-10 月份我国

粗钢、生铁和钢材产量分别为 58078.7 万吨、53649.4 万吨和 74017.5 万吨，分别增长 11.1%、10.5%和 13.7%。

其中，10 月份我国粗钢、生铁和钢材产量分别为 5467.3 万吨、5100.3 万吨和 7306.9 万吨，同比分别增长

9.7%、11.9%和 13.4%，钢材市场产量持续增长。 

日均粗钢产量方面，6 月份达历史最高水平后，粗钢日均产量已连续 5 个月环比下降。最新数据显示，
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2011 年 11 月份粗钢日均产量降至 166.28 万吨，环比下降 10.09 万吨，降幅为 5.72%；同最高水平 199.77

万吨相比，11 月份粗钢产量已累计下降了 16.76%。日均产量大幅下降的主要原因在于国内钢厂从 9 月份开

始进行了普遍性的检修。国内粗钢供给量持续下降，后期市场供需矛盾将有所缓解。 

据海关统计数据显示，2011 年国内进口钢材数量当月值同比增速在 6 月份触底后回升，10 月进口钢材

数量为 120.63 万吨，同比增速连续第三个月上升。分品种来看，截至 10 月末，钢筋进口量在 0.61 万吨，

环比增加 58.11%，同比增加 154.17%；线材进口 5.58 万吨，环比增加 18.47%，同比增加 33.49%。由于我国

钢材在产钢材品种仅有 30%左右达到国际领先水平，仍有近 70%的钢铁产能再生产低附加值、落后的产品，

这也使得钢铁行业面临国内产能过剩和进口大幅增加的尴尬局面。只有发展高端钢材品种，提高钢铁产业附

加值，才能真正扭转这种局面，2012 年依然是不容乐观的一年。 

图 2-5：主要产品产量 图 2-6：进口钢材数量 
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数据来源：wind 资讯 数据来源：wind 资讯 

（二）下游需求分析 

钢材主要的下游需求包括房地产需求、铁路基建需求和汽车需求。据国家统计局数据，1-11月份，全国

固定资产投资（不含农户）同比增长24.5%，增速较1-10月回落0.4个百分点。其中，11月份固定资产投资环

比下降0.19%；新开工项目计划总投资同比增长24%，较1-10月回落0.1个百分点。2011年11月制造业 PMI 降

至49%，新订单指数仅为47%，均跌破临界值，而产成品库存指数却攀升至53%，表明制造业需求低迷，库存

增加。固定资产投资和制造业增速进一步放缓，用钢行业需求乏力，钢材价格走势疲软。 

1、房地产需求 

作为钢材最大的消费领域之一，房地产投资的增长，是国内钢材产量乃至价格保持稳定的重要支持因素，

今年以来国家实行房地产调控政策，房地产投资增速和新屋开工面积从 2011 年年初至今始终保持稳定下滑

的态势，严重影响到钢材消费的增长。 

随着房地产调控政策的不断深化，作为主要下游需求的房地产行业需求萎靡。2011年11月房地产投资同

比增速达20.1%，较10月下降4.9个百分点；单月新开工面积为1.46亿平米，同比增长9.1%；1-11月，房地产

投资5.55万亿元,同比增速较前10月下降1.2个百分点至29.9%，预计2012年房地产开发投资增速将进一步放

缓。  

 

http://baike.sososteel.com/doc/view/68762.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/35050.html
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图 2-7：国房景气指数 图 2-8：房地产开发实际完成额 
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数据来源：wind 资讯 数据来源：wind 资讯 

    11 月全国房地产开发景气指数为 99.87,比 10 月份回落 0.40 点,自今年 6月以来连续 6个月下滑,并自

2009 年 7月以来再次跌破 100 这一景气荣枯线。11月当月新开工面积为 1.46 亿平米，同比增长 9.1%，连续

第三个月同比增速下滑，1-11 月新开工面积 17.5 亿平米，增速下降 1.2 个百分点至 20.5%；11 月当月的销

售面积和销售额则分别同比下降 1.7%和 1.2%，年内继 4月后第三次出现负增长，1-11 月，商品房销售面积

累计同比增速 8.5%,比上月下降 1.5 个百分点。 

图 2-9：新屋开工面积 图 2-10：商品房销售面积 
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             数据来源：wind 资讯 数据来源：wind 资讯 

保障房建设或将在一定程度上弥补建筑钢材需求不足。截至 2011 年 10 月底，全国城镇保障性安居工程

开工已超过 1000 万套，实现了年初计划的目标任务。来自住建部的消息称，2012 年我国仍将大力推进保障

性安居工程建设，计划新开工建设保障性住房和棚户区改造住房 700 万套，要求基本建成 500 万套以上，竣

工量将高于今年。保障房新开工项目加上前两年结转的在建项目，2012 年的在建规模将达到 1000 万套，保

障房的建设将拉动建筑钢材的需求，为钢价提供一定的支撑。 

近期中央经济工作会议召开，会议指出，要坚持房地产调控政策不动摇，促进房价合理回归，加快普通

商品住房建设，扩大有效供给，促进房地产市场健康发展。预计 2012 年房地产需求将维持缓慢增长。 

2、铁路基建投资需求 
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受到资金面紧张和 7 月份动车事故等因素的影响，2011 年铁路基建投资出现较为明显的降幅，10 月份

国内铁路建设，尤其是高铁建设基本上全面停建。 

最新数据显示，铁路业投资增速有好转迹象，11 月份铁路基建投资达 290 亿元，相比 10 月 204 亿元环

比增长 42%，铁路投资额在今年下半年以来一路走低的情势下，首度出现环比增长；但 1-11 月，铁路固定资

产投资 4916 亿元，与去年同期相比，同比减少 28.4%，其中基建投资 3963 亿元，同比减少 34.7%。可见铁

路投资增速一定程度恢复，但恢复速度趋缓。 

图 2-11：铁路运输业投资 图 2-12：汽车产销 
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数据来源：wind 资讯 数据来源：wind 资讯 

    铁路建设面临资金瓶颈问题，国家 2000 亿元银行信贷、700 亿元铁道债的资金的支持，或将暂时缓解铁

路建设紧绷的资金链条，后市随着债务水平的不断攀升，以往主要依靠银行贷款融资的模式已经难以为继，

资金压力或将给未来铁路基建的发展带来压力。“十二五”铁路基建投资 2.8 万亿，相较于之前的每年 7000 亿、

5 年投资 3.5 万亿的铁路基建投资规模，2.8 万亿降低较多。铁路建设速度减缓，预计 2012 年对钢材需求也

将呈现回落的趋势。 

3、汽车消费需求 

    对于中国汽车市场来说，2011年是转折的一年。为了使得汽车市场长期平稳成长，今年国家出台了多项

车市政策，如曾两次上调油价、取消了小排量车型购置税优惠等，车市"降温"。根据中汽协会的权威统计，

11月，全国汽车产销量分别为169.50万辆和165.60万辆，环比增长7.95%和8.60%，同比分别下降3.41%和

2.42%。1-11月，全国汽车产销分别完成1672.83辆和1681.56辆，同比累计增长分别为2.00%和2.56%。 就11

月当月看总体表现较好，汽车产销总量均超过165万辆，处于年内较高水平。但由于上年同期基数较高（销

量为169.7万辆），本月产销同比仍表现为小幅下降。 

     2009－2010 年的经济刺激政策，使得汽车市场高速增长，远远超出了社会和基础设施承受的极限，这

些需要一定时间的消化，故而近几年不会再出台刺激加快汽车消费增长政策，预计 2012 年汽车产销量料将

保持低速平稳增长。  

（三）库存分析 

2011年以来，党中央、国务院强调了推进产业结构调整和转变经济发展方式的政策，加大了节能减排、
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淘汰落后产能工作力度。各地区为完成节能减排任务，相继出台限电、限产措施，钢厂也纷纷安排减产、检

修，贸易商在资金压力下主动去库存化。来自钢之家网站的最新数据，11月末，全国26个主要钢材市场五种

钢材社会库存量合计为1314万吨，环比下降120万吨，环比下降8.38%。长材库存降幅较大。螺纹钢和线材库

存均创今年以来的最低水平，分别为492万吨和91万吨，分别比上月末下降13.06%和18.57%，降幅较上月分

别扩大了10.34和11.70个百分点。但是从钢材库存历史运行轨迹上来看，库存依然处于相对高位。 

图2-13：螺纹钢库存 图2-14：其他钢材库存 
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资料来源：wind 资讯 数据来源：wind 资讯 

    在“十二五”规划继续加大淘汰落后产能的调控下，2012 产能增速有望放缓，但面对庞大产能基数的存在，

市场压力依然较大。预计 2012 年在下游需求不振的情况下，产能过剩、库存高企的局面或难以得到根本改

变。 

三、原材料成本分析 

    炼钢主要原料中最重要的两种原料为铁矿石、焦炭。以下我们分别对这两种原料进行分析：    

（一）铁矿石 

铁矿石是炼铁的基本原料，其价格变化是影响钢铁产品成本的关键因素。目前国产铁矿石开采难度大，

含铁量低，不能满足国内需求，因此必须通过大量进口国外优质铁矿石来满足生产。 

1、国内铁矿石原矿量较之去年同比增加，进口矿依赖度依然维持高位。 

2011年以来我国铁矿石原矿产量维持震荡上行态势，10月份全国铁矿石原矿产量13241.3万吨，较去年

同月增加3874.5万吨，同比上升41.4%，环比增长3.85%，1-10月份国内铁矿石产量增长了26.4%；10月我国

进口铁矿石4994万吨，环比9月骤降17.55%，与去年同期相比增长9.23%，1-10月进口铁矿石总量达5.58亿吨，

同比增长10.94%。可以看出，1-10月份国内铁矿石远产量增速大于进口矿。但是因国内矿产品位多低于30%，

我国钢铁工业对进口矿的依赖度度依然很大，统计数据显示，历年进口矿依赖度最高出现在2009年，之后虽

然小幅下降，但仍然在60%以上维持高位震荡态势。 

铁矿石成本居高不下，也是2011年支撑钢价的一个重要因素，2011年三季度铁矿石均价为175美元/吨；

与此同时，铁矿石港口库存屡创新高，2011年铁矿石港口库存不断增加，截止11月末，全国主要港口铁矿石

库存与10月相比大幅增长，11月底库存总量为9733万吨，环比上月多增4.95%。其中澳矿4323万吨，巴矿2338

万吨，印矿1057万吨，分别较10月28日增加302万吨，增加131万吨和减少89万吨，库存高企促使铁矿石价格
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近期小幅回落，但较之历史价格，进口矿价格依然处于高位。 

图 2-15：国内铁矿石原矿产量 图 2-16：进口矿依赖程度 
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数据来源：wind 资讯 数据来源：wind 资讯 

图 2-17：铁矿石港口库存（周） 图 2-18：BDI 指数 
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数据来源：wind 资讯 数据来源：wind 资讯 

受到欧债危机不断深化，国内经济增速放缓的影响，需求受限将使得库存压力将会愈来愈大，此前国际

三大矿山企业之一的淡水河谷主动下调四季度铁矿石协议价格，2012 年铁矿石价格高位回落将是大概率事

件。但是价格出现逆转的可能性较小，高盛集团澳洲公司最新消息称，由于未来几年巴西铁矿石供应将可能

低于预期，上调 2012-2015 年铁矿石价格预计，将 2012 年澳大利亚铁矿石交货至中国平均价格从此前预期的

140 美元/吨上调至 150 美元/吨。预计 2012 年矿价高位波动的可能性大。 

2、2012 年海运费将依然处于相对低位 

BDI 指数可以反映全球市场对于原材料需求情况。今年很多大宗商品价格仍处于高位的时候，BDI 却已

经暴跌，说明了全球市场对于原材料需求的减弱，经济增长也将回落。 

2012 年-2013 年仍是运力投入的高峰期。交通运输部何建中在航运论坛上称，2011 年国内运力需求增长

是 6%，但实际运力却从年初的 4.58 亿吨增至 5.35 亿吨，新增运力超过 16%，交通运输部初步统计，未来 2

年~3年，还有 2.7 亿吨新运力将投入市场，经济危机前的新造船订单，只有小部分被取消，更多的是交付期

被延迟到 2012 年。运力投入增长，全球性经济增长放缓，BDI 指数或将延续回落，商品市场大宗原材料市场

价格或将全面回落。 



                                                         
2012 年度期货投资策略 

  请务必阅读正文后的免责声明                              133                          期市有风险 入市请谨慎 

（二）焦炭 

我国焦炭行业产能严重过剩，而上游炼焦煤、下游钢厂均具有一定的垄断性，焦炭行业在整个产业链中

处于弱势。据国家统计局数据显示，今年11月份我国焦炭产量3344万吨，同比增加了78万吨，增长2.39%，

环比10月份3574万吨的焦炭产量减少了230万吨，下跌6.44%，焦炭产量环比继续呈现下跌态势。今年1-11月

份，我国焦炭累计产量39256万吨，同比增加4274万吨，增长了12.21%。  

图 2-19：国内焦炭产量（月） 图 2-20：唐山二级冶金焦价格 
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     数据来源：wind 资讯 数据来源：wind 资讯 

就焦炭价格而言，年内二级冶金焦的价格维持平稳。近期全国炼焦煤的价格出现松动，截止11月底，国

内市场主焦煤和肥煤价格为1700-1750元/吨，1/3焦煤和气煤采购价格为1350-1400元/吨，二级冶金焦生产成

本约为1950元/吨左右，大部分焦化企业仍处于亏损状态，故而焦炭价格下方空间有限，大幅下跌的可能性较

小。 

2011年5月10日，工信部下达了18个工业行业的淘汰落后产能目标任务，其中焦炭行业为1870万吨，预

计2012年焦炭行业淘汰落后产能的力度将会加大，将给焦炭行业带来大洗牌。2012年焦炭市场产能过剩、亏

损严重的问题或得到一定程度改善，将限制焦炭的下行空间，从而支撑钢价。 

四、螺纹钢季节性分析 

图 2-23：螺纹钢月度上涨概率及月度均值收益率 图 2-24：螺纹钢季节性指数 
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             数据来源： wind 资讯 数据来源： wind 资讯 
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 由于螺纹钢期货上市时间较短，故我们采用2007年1月到2011年10月的现货价格做季节性分析。 

上涨概率来看，上涨概率最大的是12月，上涨概率最小的为6月和10 月。收益率曲线来看，收益率最大

的月份为4月份，收益率最小的月份为10月份。结合两个指标可以知道，10月份上涨概率最小，收益率最低，

可知10月份下跌动能最大。 

     季节性指数来看，我们将所有年份计算的月度收益率和剔除 08 年后计算出来的月度收益率曲线进行对

比，可以看出，剔除 08年后的月度收益率曲线波动幅度收窄，一年中季节性高点并不明显，10月出现季节

性低点的可能性较大。 

第三部分：波动周期分析 

我们对2009年上市以来的螺纹指数周 K线图中各峰谷所对应的时间进行了统计，可以得出以下几个结论：

峰值的平均间隔为30周，谷值的平均间隔时间为32.5周，峰-谷值的平均间隔时间为9.25周，低于由谷-峰的

平均间隔时间23.25周，说明短期的快速下跌需要长期的修复，持有多单者要比空头更有耐心。 

使用以上方法，本文对2012年螺纹走势作出如下判定：如果将2011年8月5日当周作为阶段性峰值的时间

点，那么下一个峰值出现的时间点是30周后，也就是从现在时间点算起12周后，大约出现在2012年3月中旬；

那么下一个谷值出现的时间点为峰值出现后10周左右，也就是出现在5月底左右；依次类推，下一个峰值出

现在11月中下旬，年底之前呈现震荡下行态势。 

第四部分  后市展望 

    2012 年全球经济增速放缓拖累钢材需求。欧债危机有进一步扩大之势，2012 年欧洲轻度衰退的可能性

大，美国经济缓慢复苏，全球经济增速放缓的可能性大。     

2012 年需求不足、成本高企的局面将延续。一方面，房地产调控将继续深化，600-800 万套保障房的开

工或对房地产需求的弥补有限，后市房地产需求不容乐观。另一方面，铁矿石成本依然高企，2012 年发生逆

转的可能性不大。 

综上所述，预计 2012 年螺纹期价重心较 2011 年或有下移，维持 3600-4600 区间震荡的可能性大。 

 

 


