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内容提要： 

 进入 2016 年以来，“改革题材”持续发酵，尤其是国务院发声

要削减钢铁产能 1.5 亿吨，令钢铁行业在新年开启超跌反弹。但

改革并非短期一蹴而就，需要时间静待效果发酵，因此市场对于

改革题材的炒作必将回归现实。 

 2015 年全国粗钢产量和表观消费量同比均有 4-5%的下降，钢铁

行业寒冬已至。2016 年 1 月供需双降的格局仍在延续，但随着

钢厂利润的回升，春节之前螺纹的供给微弱增加，而贸易商囤货

令市场短期需求回暖，供需格局短暂好转。 

 我们认为钢价回升对钢厂开工率的刺激是较为平淡和短促的，春

节因素下钢厂难以大胆增加供给，而传统季节性消费淡季将制约

钢价需求。 

 钢材出口量在年底大幅攀升对钢价形成一定支撑，但如此高位的

出口水平几乎没有继续增加的空间。 

 铁矿石进口量持续小幅攀升，1 月到港量及库存压力有所增加，

除非钢厂开工率在春节后有较大提升，预计 2 月份铁矿石供给

端压力难以缓解。 

 焦炭与焦煤之间的价差不断收缩，焦炭的吨产利润已经消失殆

尽。焦炭-焦煤比价回升的套利机会在二季度值得期待。。 

 螺纹和铁矿石主力1605合约前期反弹多单应在春节前夕逐步止

盈离场，节后期价或有小幅调整带来的短空机会。 
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前言 

我们在 2016 年度投资报告中曾经指出，2015 年黑色产业链的下跌将至少延续至 2016年

一季度，2015年 12月开启的触底反弹仅为超跌之后的修复，并非基本面好转推动的中线反弹。

从盘面来看，走势基本符合预期，2016年首月宏观环境不佳，商品与股指波动率放大，螺纹

钢主力合约月度上涨 30 元/吨收于 1814元/吨，铁矿石主力合约则基本与上月持平，交投维持

于 320元/吨一线。在春节临近的时间窗口中，商家逐步放假进入节日气氛同时雨雪天气增多，

市场并未出现冬储行情，但目前坯料库存以及成品库存维持低位，钢铁企业盈利水平修复，挺

价心理较强，因此节前期价或维持高位，节后钢厂开工意愿增强，将令供给端承压进而制约期

价。  

第一部分 中国宏观经济分析 

我们在 2016 宏观年报中曾指出，未来中国经济是“L型”走向，2016年将是中国宏观经

济持续探底的一年，而即便在 16-17年度经济出现止跌，3-5年内仍将在“L型”的横走阶段，

这种“软着路”方式将给中国提供较为宽裕的改革实施和发展空间，酝酿下一个阶段的中高速

经济增长。 

2015年底“供给侧改革”横空出世成为热门概念，进入 2016年以来，“改革题材”持续

发酵，尤其是国务院发声要削减钢铁产能 1.5亿吨，令钢铁行业在新年开启超跌反弹。“供给

侧改革”与传统改革手段不同的是，传统手段都是在需求端上面做文章而供给侧改革旨在调整

经济结构。“投资、消费、出口”这三驾马车是调节经济的常用项目，而自 07年中国经济增速

逐年下滑以来，货币和财政不断扩大对三驾马车的宽松政策，实际上对需求的刺激效果已经开

始减弱，因为需求不足之下隐含着供需错配。供给侧改革将使要素实现最优配置，提升经济增

长的质量和数量。“化解产能过剩、降低企业成本、消化地产库存和防范金融风险是最为关键

的 4个“歼灭战”， 供给侧改革将分别在劳动力、资本、创新、政府 4条主线上推进。”而要

想获得改革的成果，必先经历改革的阵痛，同时也需要时间静待效果发酵，并非短期一蹴而就

的，因此市场对于改革题材的炒作必将回归现实。 

从宏观经济增速的走势和改革的发展思路来看，2016年经济下行压力依然沉重，改革将围

绕化解过剩产能、降低企业成本、消化地产库存和防范金融风险四大主线展开。黑色产业链产

能过剩突出，企业融资成本高，钢铁需求端又和地产行业息息相关，现阶段处于下行通道，直

到黑色产业链产能产生质变、地产库存得到消化进入重建库存周期，并且配合经济的反弹，行
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业才会焕发新的生机。 

第二部分  黑色产业链供需格局 

一、 螺纹钢——过剩基调下寻求供需变化 

2015年全国粗钢产量和表观消费量同比均有 4-5%的下降，钢铁行业寒冬已至。2016年 1

月供需双降的格局仍在延续，但随着钢厂利润的回升，春节之前螺纹的供给微弱增加，而贸易

商囤货令市场短期需求回暖，供需格局短暂好转。我们认为钢价回升对钢厂开工率的刺激是较

为平淡和短促的，春节因素下钢厂难以大胆增加供给，而传统季节性消费淡季将制约钢价需求。

钢材出口量在年底大幅攀升对钢价形成一定支撑，但如此高位的出口水平几乎没有继续增加的

空间。 

1、产销双降格局加速 

粗钢产销双降的幅度在 2015年底逐渐加快，钢铁行业严冬难 11月全国粗钢产量 6331.50

万吨，较 10月大幅下降 281.04万吨，12月产量数据略有回升，为 6437.20 万吨，2015年全

年粗钢产量 80053.24 万吨，较 2014年的 81330.06 万吨下降 1.57%，降幅比 2016年报中 0.8%

的预期有所扩大。 而 11 月份全国粗钢表观消费量为 5407.48吨，较前期预估值 5727.56万吨

大减 320.08万吨，同比 2014年 11月减少 0.16%，12月表观消费量预期也相应下调至 5400.00

万吨，全年表观消费量总计预估值调整为 69436.50 万吨，同比下降 5.07%，国内钢铁消费量

的降幅显著大于粗钢产量降幅。 

表 1.粗钢产量低于预期，产量增速下滑但仍高于消费量增速 

 粗钢月度产量（万吨）  粗钢月度表观消费量（万吨）  

 2015 年 2014 年 同比（%） 2015 年 2014 年 同比（%） 

1 月 6,858.36  6,872.75  -0.21  5,890.37  6,342.04  -7.12  

2 月 6,194.64  6,207.65  -0.21  5,457.62  5,836.57  -6.49  

3 月 6,948.00  7,024.70  -1.09  6,258.51  6,493.30  -3.62  

4 月 6,891.00  6,883.77  0.10  6,109.97  6,277.42  -2.67  

5 月 6,995.00  7,043.24  -0.68  6,128.07  6,373.15  -3.85  

6 月 6,895.00  6,929.39  -0.50  6,073.31  6,299.83  -3.60  

7 月 6,584.00  6,832.41  -3.64  5,662.21  6,105.95  -7.27  

8 月 6,694.00  6,891.01  -2.86  5,767.68  6,191.10  -6.84  

9 月 6,612.00  6,754.05  -2.10  5,526.45  5,995.13  -7.82  

10 月 6,612.54  6,752.00  -2.07  5,754.81  5,958.48  -3.42  

11 月 6,331.50  6,330.00  5.93  5,407.48  5,416.08  -0.16  

12 月 6,437.20  6,809.10  -1.80  5,400.00  5,857.84  -7.82  

年度 E 80,053.24  81,330.06  -1.57  69,436.50  73,146.88  -5.07  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 
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2、吨钢生产利润回升，钢厂开工率降速趋缓 

黑色系列商品的过剩在 2015年末得以延续，但吨钢生产利润自亏损区域重回盈利区域。

我们利用炼铁-炼钢-轧钢的公式【生铁吨制造成本＝（1.6×铁矿石+0.5×焦炭）/0.9，粗钢

吨制造成本＝（0.96×生铁+0.15×废钢）/0.82，HRB400螺纹钢吨制造成本=粗钢+合金成本+

轧制成本=粗钢+250元/吨】，利用现货市场相应原料价格来测算轧钢利润。尽管螺纹钢价格在

2014 年深度下挫，由于原材料焦炭价格跌幅与螺纹相当同时铁矿石价格跌幅远胜螺纹钢，因

此炼钢仍有利可图。但 2015 年一季度后期钢厂利润出现大幅回落，之后的三个季度除 11月初

外几乎全部陷于亏损，并且吨钢亏损几乎维持在 100-200元/吨区间，截至 2016年 1月，吨钢

生产的利润已经回升至 100 元/吨左右，这令钢厂的开工率降速逐步趋缓，截至 1月 29日全国

高炉开工率报于 73.9%，我们预期钢厂开工情况在节前近期不会有明显的回升，因此供钢材供

给端仍然限于紧缩的状态，但春节之后开工率将受利润驱动有所恢复，令供给端承压。目前我

国社会库存水平不足去年同期的 80-90%，市场普遍不愿进行冬储，年前社会库存将保持低速

增长状态。 

图 1. 钢厂利润出现较大回升 图 2. 高炉开工率继续下滑但有微弱拐头迹象 

 
 

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 

3、主要用钢行业增速明显放缓 

房地产企业在 2015年的状况相比较 2014年要有所回升，由于房价工资比跌落至近 10年

的低位，商品房销售出现回暖。数据显示，截至 2015年 12月末，商品房销售面积累计 128494.97

万平方米，比 10月末增加 2596.85万平方米，环比有显著增加，较去年同期相比增加 7846.42

万平方米，涨幅 6.5%。商品房销售自 2014年大幅下降跌入谷底后似有回升之意，这一现象也

可以通过商品房的库存数据得到印证。国家统计局数据显示，2015年 1-12月全国商品房待售

面积为 71853.00 万平方米，尽管仍在增加周期，累计同比上涨 15.6%，但涨幅较去年同期的

26.1%大幅下降 10.6%。随着宏观经济的逐步触底，房地产行业在 2016 年将进一步好转，对于

黑色产业链是最为重要的利好。 
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表 2.房地产行业数据延续微弱好转 

用钢行业 细分 15年 1-12月（%） 14年 1-12月（%） 同期增减（%） 

基建行业 基础设施建设投资完成额累计同比 17.29 20.29 -3.0 

建筑行业 

房地产开发投资完成额累计同比 1 10.5 -9.5 

土地购置面积累计同比 -31.7 -14 -17.7 

房屋新开工面积累计同比 -14 -10.7 -3.3 

房屋施工面积累计同比 1.3 9.2 -7.9 

房屋竣工面积累计同比 -6.9 5.9 -11 

房屋销售面积累计同比 6.5 -7.6 +14.1 

房屋待售面积累计同比 11.2 25.6 -14.4 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

4.出口：年底冲高随后回落风险加大 

由于低价优势，钢材出口量继 2014年大幅增加为钢价形成支撑后，在 2015年延续攀升态

势。海关总署最新数据显示，2015 年 12 月我国出口钢材 1133.82 万吨，较上月增加 111.58

万吨；1-12 月我国累计出口钢材 11976.72 万吨，同比增长 22.9%。钢材进出口方面仍然为净

出口，2015年全年较 2014 年大幅增加 22.9%至 11976.72亿吨，随着钢价的回升，价格优势的

逐步消失令高位的钢材出口量难以再见，需求端的支撑并不强劲。 

图 3.粗钢出口同比大幅回升 图 4.铁矿石进口量攀升 

  

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 

二、铁矿石——供给小幅增加、需求大幅收缩 

2015 年，整个钢铁行业自下而上的全面过剩，钢铁行业终端需求下滑，钢厂逐步减产，

对于原材料端的消费日渐低迷，铁矿石价格还受到进口矿的巨大冲击，疲弱不堪，这种局面在

2016 年上半年将日趋显著。2015 年全球铁矿石的供应仍在增加，只是增量结构发生改变，高

成本的非主流矿山正在逐渐退出市场，而这部分缺口正被主流矿的增产而填补。国内外铁矿石

价差扩大，2015年中国铁矿石进口量呈增长态势，尽管 2016年将有更多高成本矿退出，国际
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矿山并未有减少输出的动能，总体供给或小幅增加。需求端通过我们对于 2016 年粗钢产量的

预估进行测算，将同比大幅减少。 

1、铁矿石进口压力仍在增加 

国家统计局数据显示，2015 年 12 月，我国进口铁矿石 9626.95 万吨，较上月大幅增加

1413.8 万吨，环比增长 17.2%，同比增长 10.8%；1-12月我国累计进口铁矿石 95332.17万吨，

同比增长 2.2%。12月铁矿石进口均价 51.28美元/吨，较上月下降大幅下降 6.03美元/吨。世

界银行预测 2016年铁矿石的平均价格预计为每吨 42美元，较去年 55.80美元的水平下跌 25%。 

2、港口库存高企、后期到港压力较大 

我们在年报中曾指出， 2015 年进口铁矿量同比去年增加 1900-2000 万吨，年末的澳洲、

巴西进口订单要到 1 月才会陆续到港，因此 2016 年初的铁矿石供给压力会增加。全国港口铁

矿石日到港量在 12 月至 1 月整体水平有所提升，铁矿石供应量增加，加之春节长假期间全国

钢厂生产受限，铁矿石港口库存压力在 1月 15 日当周达到阶段高点 9778 万吨，再度逼近一亿

吨大关，这种情况在 2月份并不会出现实质性好转。 

图 5.铁矿石日到港量 图 6.铁矿石港口库存 

  

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、焦化行业供需同步下滑相对平衡 

焦炭、焦煤同样陷于产销双降的格局，焦炭的供需过剩量在 2016 年有扩大趋势，而焦煤

由于进口量的收缩，供需趋于紧平衡。但双焦始终处于黑色产业链中较为弱势的低位，需求和

定价权掌握在下游钢铁企业手中，钢厂对于焦炭、焦煤的采购始终保持谨慎态度，库存水平较

低。 

焦炭、焦煤的价格除了被动跟随螺纹、铁矿的走势之外，两者的比价也存在操作机会。焦

炭与焦煤随着两者价格（期货活跃合约收盘价）的不断走低，焦炭/焦煤比价自 2015 年初的

1.44 逐渐下滑至 6 月底的 1.29，随后焦炭、焦煤价格在年中出现新一轮跳水，比价震荡回升

至 8月底的 1.4 左右，然后两者比价再度走低，目前已经回落至 1.2之下。根据焦炭的生产流

程，正常情况下，焦炭与焦煤的比价应在 1.35-1.4 之间，目前的比价水平过低，从价差水平

数据来源:Wind资讯

全国主要港口:铁矿石库存:总计
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来看，焦炭与焦煤之间的价差不断收缩，从 455 元/吨的高位缩小到不到 100元/吨。这充分显

示出焦炭的吨产利润应该已经消失殆尽，焦化企业陷入亏损，焦炭-焦煤比价回升的套利机会

在二季度值得期待。 

焦化企业开工率与焦炭/焦煤比的走势较为相近，进入 2016年以来持续走低，大型焦化厂

（产能>200 万吨）开工率截至 1 月 22 日仅 74%，中型焦化厂开工率触及 68%创阶段新低，小

型焦化厂开工率维持 70%以下的地位，由此我们可以看出，焦化企业在近两年的熊市中利润遭

受巨大挤出，陷于亏损境地，小型企业受到的冲击最为严重，大中型企业的抵御能力相对较强，

同时焦化企业对产能的调节相比较下游钢企更具弹性。 

图 7.焦炭焦煤比价 图 8. 焦化企业开工率 

 
 

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 

第三部分 总结展望和操作策略 

对于黑色产业链，我们依然维持年报中的观点，2016年仍然面临需求进一步放缓的现实，

也将接受淘汰落后产能、产业结构调整的巨大挑战，供给端和需求端均有不同程度的收缩，行

业仍在熊市征途中。2016 年的“春天”还是值得期待的，我们预计经过一季度末至二季度一

整个寒冬的“藏蛰”，宏观经济和黑色产业链基本面将探至阶段性底部，钢铁产能收缩、需求

渐渐回暖，铁矿石进口在一季度对市场的冲击消散，配合稳健的货币政策，两者形成共振将为

市场带来反弹动能。2015 年 12月开启的触底反弹仅为超跌之后的修复，并非基本面好转推动

的中线反弹。从盘面来看，走势基本符合预期，2016 年首月宏观环境不佳，商品与股指波动

率放大。在春节临近的时间窗口中，商家逐步放假进入节日气氛同时雨雪天气增多，市场并未

出现冬储行情，但目前坯料库存以及成品库存维持低位，钢铁企业盈利水平修复，挺价心理较

强，因此节前期价或维持高位，节后钢厂开工意愿增强，将令供给端承压进而制约期价。 

操作上：螺纹和铁矿石主力 1605 合约前期反弹多单应在春节前夕逐步止盈离场，节后期

价或有小幅调整带来的短空机会。 

螺纹 1605 合约上方压力位：1900元/吨 

铁矿 1605 合约上方压力位：330元/吨 
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