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12 月月报 

期市有风险 投资须谨慎 敬请参阅文后的免责声明 

黑色金属组               电话：0571-85103057 

需求高位，月末见顶 

一、 行情回顾 

图 1、期货行情回顾 

 

        11 月份 RB1805 整体呈现 N 型走势，先涨后跌再涨，先从最低价 3580 元/吨上涨到最高 3846 元/

吨，上涨了 266 元/吨，幅度为 7.4%，其后开始回落，最低为 3621 元/吨，下跌了 225 元/吨，幅度为 5.9%，

其后开始了近期较大幅度的上涨行情，截止 12 月 4 日，上涨的最高价位 4043 元/吨，上涨了 422 元/吨，幅

度为 11.7%，必须要注意的是 11 月份整天上 RB1805 处于贴水较大的情况，因此修补贴水以及现货涨价都

是助推期货上涨的源动力。 
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图 2、螺纹钢现货价格 

 
数据来源：Wind 资讯，新世纪研究院 

现货端，上海螺纹钢 HRB400 20mm，11 月份总体上处于上涨行情，11 月 1 日的价格最低为 3940 元/

吨，11 月 30 日的价格最高为 4800 元/吨，价格上涨了 860 元/吨，幅度约为 21.8%， 而期货整个 11 月最大

涨幅仅为 12.9%，导致了目前期货如果参考上海的现货价，贴水较大。11 月份天津螺纹钢 HRB400 20mm，

最低为 11 月 1 日的 3860 元/吨，最高为 11 月 30 日的 4450 元/吨，上涨了 590 元/吨，涨幅为 15.3%，小于

同时期上海螺纹钢现货的上涨幅度，主要是因为北方气候变化导致工地逐渐停工，需求下降，并且北方建

材需要南下进入南方市场，同时北方也有部分工地受环保影响而停工，整体的变现就成为了南方市场强于

北方市场。 
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二、 基本面分析 

图 3、钢厂盈利情况 

 

数据来源：Wind 资讯，新世纪研究院 

 

图 4、螺纹利润：成本端只考虑了焦炭和铁矿的成本 

 

数据来源：Wind 资讯，新世纪研究院 

11 月份钢价总体处于上升行情，利润也处于上升趋势，主要原因还是 11 月份钢材的需求符合预期，止
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跌回升处于高位，虽然一般认为进入四季度需求会快速回落，但这主要是基于历史统计情况，今年未必会

历史重现，南方价格的快速上升，足以体现目前需求之高足以弥补因为停工而造成的需求下降，同时盈利

钢厂占比处于高位，这个比例没有继续上升并且达到 100%，主要是因为某些企业基本处于僵尸企业，或者

由于地理位置等情况处于局部小市场中，并不能和全国钢材需求形成联动，因此不能因为盈利钢厂的比例

没有继续上升而认为供应仍过剩或者存在供应上升的压力。 

图 5、高炉开工率 

 
数据来源：Wind 资讯，新世纪研究院 

11 月份高炉开工率下降的幅度较大，从 10月底的 71.13 下降到 11月末的 63.54%，主要原因应该是受

政策的影响，11 月 15 日是“2+26”城市全面限产的最晚执行时点，可参考中钢网如下的观点：限产区域月度

影响的钢材供给在 700~1200 万吨之间，开始执行时，应该是从严要求，况且年内只剩下 1 个半月的时间，

留给各地实现年度大气污染防治目标的时间已然不多，如果不严格执行，恐怕中央政府就难以实现今年的

工作目标。为了响应政策，相应的钢厂将停产检修，因此钢铁未来一段时间内的供应应该是趋于下降的，

这也为钢铁的价格提供了支撑。 
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图 6、钢材产量 

 
数据来源：Wind 资讯，新世纪研究院 

10 月份钢材产量为 9178.50 万吨，较 8 月份下降了 1.9%，因为 10 月份钢材需求整体处于低位，同时

可以看到 10 月份钢材相关的期货市场要么处于下跌行情要么处于低位，主要原因是在 10 月份钢材需求处

于低位的情况下，市场预期转弱，甚至出现过度悲观的情况，钢厂在面临需求下降的情况下，减少了产出，

参照图 4，10 月份钢材的利润基本处于见底慢速回升的过程，并且还要考虑到政策面对供应段的收缩的影

响，但是 11 月份在钢材需求企稳之后，钢材利润重新上涨，并创下新高。因此在看待钢材产量的时候需要

谨慎考虑，钢材的产量并不仅仅代表了供应，更不可简单把钢材产量的下降看做供应的下降，因为在实际

经济中内，产量也是受需求影响的，在订单有限的情况下，企业会下调产量，而当订单上升时，企业会增

加产量，而且钢材的产量的数据存在滞后，更多的是起到对过去逻辑进行检验的作用，完善研究的体系，

对未来的指导意义有限，当然其中产能的波动是具有重大意义的，因为会对未来的供应起到一定程度的制

约作用。 
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图 7、基建投资完成额 

 
 

数据来源：Wind 资讯，新世纪研究院 

钢的需求主要来自于基础设施建设、房地产以及机械设备，其中基建的占比最大，我国基建的投资具

有显著的季节性，6 月份是基建的需求旺季，7 和 8 月初受天气影响，并不太适合室外作业，因此基建会有

所下降。9 月份由于比较适合室外开工，基建的投资将会较大，而这并不是纯属因为 9 月份适合室外作业，

那么基建的完成量会比较大，而是因为在知道 9 月份更适合室外作业的情况下，如果开工时间可以进行适

当的调整，一些项目会更倾向安排在 9 月份进行主体施工，那么会导致 9 月份的基建对钢的需求和固定资

产投资完成额较高。10 月份受国庆假日的影响，会导致工程作业量的下降，导致相较 9 月份，10 月份基建

对钢的需求会有所下滑。 

但这只是历史的规律，在未来是否一定会重演，还需要观察其他数据以确认。 

另外还需要考虑到建筑工程的造价问题，因此固定资产投资完成额和钢材的需求未必就是一致的，固

定资产投资完成额的波动一方面来源于工程对工程物资的需求，另一方面来自于工程物资价格的波动，因

此在分析固定资产完成额对钢材需求的时候也要保持谨慎。 
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图 8、主要钢材库存合计 

 

 

数据来源：Wind 资讯，新世纪研究 

从库存上看，11 月份，钢材的库存下降幅度较大，库存最高为 11月 3日的 967.13 万吨，11 月 24 日

为 834.43 万吨，下降 132.7 万吨，幅度为 13.7%。11 月份库存的下降原因有 2个，第一个需求处于高位，

第二个是受政策影响，产能下降，导致了 11月份整体处于严重的产能不足情况。 
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图 9、焦炭产量 

  
 

数据来源：Wind 资讯，新世纪研究 

去年和今年去产能和环保受到了广泛的关注，去产能和环保的影响也众说纷纭，这里我只分析下去产

能和环保对钢企和焦炭的影响，结合焦炭和钢材的产量可以发现，今年钢材的产量虽然缺乏弹性，但总体

来看是稳中略有上升的，2016 年下半年钢材产量整体重心较上半年下移，因此可以认为去产能和环保政策

对钢材的影响基本上发挥完全了，通过观察上市公司的年报，钢企真正大规模进行环保设施投资是在

2014-2015 年，可以认为现在存活下来的企业环保基本上都达标了，因为在如此高利润的情况下钢企基本上

满负荷甚至超负荷运转，产量的增加空间已经很有限了，而当需求下滑利润下降的时候，钢企有较强的意

愿下调产量，但是幅度也是有限的。 

但是焦炭的产量却有所下滑，7 月、8 月和 9 月份焦炭的产量都环比下降，但波动率下降，供给对价格

的弹性下降，可以认为焦炭的生产确实受到了环保的影响，这也可以帮助理解为什么今年焦炭的行情波动

性大于钢，需求上升时，焦炭的产量供应增加难度较大，价格波动更加剧烈，6 月底开启的现货上涨行情焦

炭天津港准一级冶金焦上涨了 31.9%，而上海螺纹钢 6 月底以来最大涨幅为 20.5%，截止 11 月 3 日，9 月

中旬开始的下跌行情中天津港准一级冶金焦下跌 19.1%，上海螺纹钢最大跌幅仅为 7.4%。 

总的来说，目前钢材的供给端，受政策的影响，以及自身的行业去产能影响，供给端处于较为稳定的

状态，对利润的弹性并不大，更应该去关注需求的变化，而不是供给端。但今年的环保对焦化企业的影响

是不同于钢铁企业的，焦炭的供给显然受到了环保的影响。 
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同时 10 月份焦炭产量下降 165.5 万吨，幅度为 4.5%，下跌的幅度较大，10 月份焦炭产量的大幅下跌不

仅仅是受政策的影响，还要考虑到 10 月份钢材需求处于低位，因此产能受限和需求低迷共同导致了 10 月

份焦炭产量的大幅下降。 

图 11、国内 100 家独立焦化厂焦炭库存 

 
数据来源：Wind 资讯，新世纪研究 

由于焦炭的需求主要来源于炼钢，经过研究发现，焦炭的需求基本和钢材保持同步，有时候也会滞后

钢的需求 1-2 个星期，这个主要受钢企对市场的信心导致，会影响钢企的采购计划，因此焦炭的需求主要参

考钢的需求，在这里就不重复了，仅讨论下目前焦炭库存的现状。 

国内独立焦化厂焦炭库存在 10 月份和 11 月份前 2 周处于上升趋势，随后开始快速下滑，9 月 29 日为

35.25 万吨，11 月 10 日为 85.94 万吨，期间增加了 50.69 万吨，增加幅度为 143.8%，截止 12 月 1 日，焦炭

库存为 48.74 万吨，下降了 37.2 万吨，幅度为 43.3%。 

  

三、 操作建议 

从基本面的情况来看，12 月中前期钢材需求应该处于高位，但 12 月底附近将会出现较大幅度的下滑，

因此建议 12 月上中旬以做多为主要思路，而随着时间的进行，到了 12 月下旬，甚至接近 12 月底的时候，

建议多头逐步止盈，并开始布局空单为主。 

 


