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钢材价格 4月初至今呈现下探后快速回升态势，国内多头投机
资金利用铁矿逼仓传闻、澳洲港口发货量下降，贸易商封盘惜售以及

国家稳增长加码刺激的预期带动一小波反弹，投机资金之间博弈较大，

多空双方长线来看主要矛盾依旧是国内宏观经济下行压力日益增加，

市场对未来宏观经济刺激政策加码预期强烈，铁矿石长期低价的挤出

效应，淘汰高成本矿山产能，抑制部分供应，和利空因素依旧是供过

于求的基本面，钢材终端消费房地产，保持低糜状态，原料供应方面

海外矿山虽有减产但相对需求依旧庞大，政府的经济刺激政策能否最

终落实利好于钢铁业消费而不是仅仅限于预期。

4月下旬以来宏观经济数据一路走低，一季度 GDP报 7%，而国
外众多投行普遍认为实际数据可能更低。而在经济数据相继公布后，

国家面对宏观经济下行压力上，也不断对外公布稳增长信号，以及市

场传闻央行将推出中国版 QE央行直接购买地方债，而央行今日报告中
以明确表示不会有 QE,其他工具依旧有较大空间。

铁矿石方面，在澳洲铁矿石生产商 Atlas Iron 宣称减产后，

其他矿山也相应对铁矿长期低价采取相应态度，澳大利亚第三大矿商

FMG 在 2015 年一季度生产铁矿石 3550 万吨，环比降低 19%，但同比增

长 207%；总发货量达到 4040 万吨，环比下降 2%，但同比增长 28%。而

必和必拓也宣布暂时推迟 2017 年扩产计划。矿山虽然陆续有暂停扩产

计划，但是随着铁矿价格不断上升，也加大了矿山复工的可能性，海

外矿高价将促使钢企加大国内矿的采购配比，高成本矿山复工将再次

打压矿价，预计铁矿石近期将区间运行维持动态平衡。

多空双方分歧加大，资金博弈愈演愈烈，宏观刺激政策能否兑

现，而即使兑现作用于钢铁消费终端的房地产的利好程度依旧不能确

定，个人认为依靠房地产再次拯救中国经济的肯能行不大。而铁矿方

面随着后期到港量逐步增多，市场将重回基本面。短期内区间操作为

主，预计短期内铁矿运行区间 460至 390之间。螺纹运行区间 2450至
2350之间。
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一．宏观要闻
央行决定，自 2015 年 5 月 11 日起降息，金融机构一年期贷款基准利率下调 0.25 个

百分点至 5.1%；一年期存款基准利率下调 0.25 个百分点至 2.25%，同时结合推进利率市场

化改革，将金融机构存款利率浮动区间的上限由存 款基准利率的 1.3 倍调整为 1.5 倍；其

他各档次贷款及存款基准利率、个人住房公积金存贷款利率相应调整。

1. 中国官方 4月制造业 PMI 环比持平

2015 年 4 月，中国制造业采购经理指数(PMI)为 50.1%，与上月持平，连续两个月高于

临界点。2015 年 4 月份中国钢铁行业 PMI 为 48.5，环比小幅回落 1.4 个百分点，连续十二

个月处于荣枯线以下。从分项指标来看，新订单、成品材出厂价格、新出口订单指数均出现

回落，积压订单、产出、成品材库存、原材料库存等指数出现回升。显示生产力度正在逐步

加大，需求却持续低迷，表明在经济增速持续放缓的大环境下，供需形势依然严峻。

2015 年 4 月份，全国居民消费价格总水平同比上涨 1.5%。其中，城市上涨 1.6%，农村

上涨 1.3%；2015 年 4 月份，全国工业生产者出厂价格环比下降 0.3%，同比下降 4.6%。

2.中指院发布数据显示，2015 年 4 月，全国 100 个城市新建住宅平均价格为 10522 元/平方

米，环比微跌 0.01%，跌幅较上月缩小 0.14 个百分点。在 3月 30 日楼市新政实施以来，市

场信心逐步增强，楼市整体成交量平稳释放。整体来看，受政策利好影响，百城价格指数整

体表现平稳，跌幅继续收窄。短期内任将以去库存为主。

3. 澳大利亚阿特拉斯矿山停产及复产

澳大利亚铁矿公司阿特拉斯（Atlas）的停产事件一波三折，4月初发布公告宣布停产。

公告中明确，铁矿价格的快速下跌导致其不得不停产，Atlas 各铁矿项目将在 4月陆续停止

生产，对外出口也将停止。5月初，atlas 已经通知澳洲股票交易所，原定 4月底全面停产

计划暂时调整，公司决定在三个矿区中的两个继续生产，直到五月底。

atlas 事件说明铁矿石未来将会维持在区间内动态平衡中运行：1、Atlas 矿山生产的

铁矿石到岸成本一般在 60 美元/吨左右，但是现金成本在 50 以下，当时普氏指数已经跌到

48 美元/吨附近，难以维持生产。2、在普氏价格反弹至 60 美元/吨附近之后，阿特拉斯宣

布停产计划暂时调整，说明生产具有一定灵活性。只要价格覆盖掉成本，即恢复生产。也就

说明，价格一旦突破 60 美元/吨，就会逐渐催生停产企业复产，价格承压。

4.国产矿资源税改革

目前，我国铁矿山企业每年要缴纳 25 项税费，综合税费负担率在 20%—30%之间。根

据之前的政策，根据不同等级，铁矿山资源税征收标准为每吨原矿 14—24 元，暂按 80%征

收，即每吨原矿征收资源税 11.2—19.2 元；若按选矿比 3.3∶1 测算，每吨精矿的资源税处

于 33.9—63.36 元/吨之间。如此算来，5月 1 日之后，资源税减按 40%征收，铁矿石企业的

税负将下降 16.95—31.68 元/吨精矿。

http://finance.sina.com.cn/china/20150510/170622145550.shtml
http://baike.sososteel.com/doc/view/69421.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/67010.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/67010.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/69401.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/43798.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/68916.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/68855.html
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二．钢材铁矿相关分析
1.铁矿石供需

国内原矿产量：

（数据来源：wind）

随着进口价格不断下滑，国内原矿产量自 2014 年 9 月以来环比持续下滑，3月原矿产量

10510.03 万吨，当月同比下降 13.38%，上月同比下降 5.8%。

全国 41个主要港口铁矿石库存 8991万吨，较上周四统计数据大幅下降 516万吨，为近
17个月以来首次跌破 9000万吨大关，当期库存较去年同期下降 20%；同口径库存总量 8635
万吨；其中澳矿 4567万吨，巴西矿 1541万吨，贸易矿 2939万吨，球团 288万吨，精粉 306
万吨，块矿 1065万吨。

（数据来源：wind）

http://baike.sososteel.com/doc/view/46765.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/43798.html
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需求方面

（数据来源：wind）

唐山钢厂高炉开工率截至 5月上旬为 92.21%，上期值为 91.56，钢厂高炉开工率持续高位，

端起对铁矿石价位形成一定支撑。

钢厂库存

5月 8号数据进口矿平均库存可用天数为 24 天，贸易商封盘惜售，钢厂采购原料较为谨慎，

库存连续走低。
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2.螺纹钢供需

（数据来源：wind）

从上图中能看出四月粗钢旬产量虽环比有所上升，前期铁矿石价格较低，钢厂有生产

利润，且积极性较高，但随着铁矿价格不断攀升，成本压力不断加大，产量增幅有所放缓。

钢厂采购依旧保持冷静，后期产量放缓将对铁矿产生一定压制。

（数据来源：wind）
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截至 3月末房屋新开工面积同比降 18.4%上月同比降 17.7%，房地产开发投资完成额

度累计同比增 8.5%上期值增 10.4%，商品房销售面积累计降 9.2%上期值降 16.3%，随着国家

对房地产不断支持，加快了房屋销售速度。房屋施工面积累计同比增 6.8%上期值增 7.6%

国内螺纹钢需求主要终端房地产暂时保持低糜，短期内难有复苏。地产景气指数依旧

保持较低位，93.11 环比降 0.66。

（数据来源：wind）

从螺纹钢仓单来看

（数据来源：wind）

目前仓单逐步增加，8号为止注册仓单有 130379 吨，而 rb1505 合约持仓 31920 手，平

稳交割无压力。
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3.螺纹铁矿套利分析

（数据来源：倍特期货）

上图数据时间选用 2013 年 10 月 24 日至 2015 年 5 月 8交易日数据，从上图中我们可以

看出铁矿/螺纹比值总体趋势是不断缩小的，但由于四月中下旬由铁矿引领的一波反弹导致

比值有所回升，近期最低值为 0.168，最高值为 0.183 从近期比值来看随着铁矿螺纹的反弹，

买铁矿抛螺纹有一定获利空间，但随着后期螺纹铁矿的走势区间震荡为主，套利空间将缩小。

长线来看，后期重回基本面，抛铁矿买螺纹可少量参与。

（数据来源：倍特期货，为方便观察铁矿/螺纹数据经过处理）

随着螺纹铁矿的价格不断下跌，铁矿/螺纹比值与市场价格方向大体一致，说明在市场

大趋势向下的情况下，铁矿跌幅将逐步大于螺纹，买螺纹抛铁矿套利适用。而在市场企稳或

价格有反弹时，铁矿/螺纹比值增大，买铁矿抛螺纹套利适用。同时这也与铁矿目前波动性

大于螺纹符合。
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三．螺纹铁矿后市展望与操作建议
四月中下旬以来以铁矿为主导因素的一波反弹任在持续，经济下行压力带来的刺激政策

也陆续出台，降息降准会陆续成为央行操作主要手段，但个人认为，即使经济下行也难以回

到依靠房地产维持经济发展的模式，钢材消费总体下降速度快于产量总体下降速度。但短期

内投机资金博弈依旧存在，前期澳洲港口发货量下降，加上天气原因导致铁矿石港口到港量

减少库存下降，贸易商封盘惜售，盘面价格小幅反弹，但随着后期港口发货量增加，价格将

重回基本面，铁矿螺纹预计短期内将区间运行至月末，然后震荡下跌。

操作上，短期内区间操作为主，预计未来铁矿运行区间 460 至 390 之间。螺纹运行区间

2450 至 2350 之间，套利方面，预计未来铁矿螺纹将横盘区间运行，套利空间逐步缩小暂不

套利。


