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钢材价格 5月初至今呈现窄幅横盘整理态势，螺纹基本面变化

不大，刺激政策不断加码，央行货币政策工具频繁使用，但落实到钢

材需求端依旧缓慢。铁矿 5 月至今表现相对螺纹较强，澳洲港口发货

量下降，贸易商封盘惜售，国内港口库存连续下降，现货坚挺国内多

头投机资金抄底意愿较强，投机资金之间延续 4 月博弈之势，多空双

方长线来看矛盾主线依旧未变，产业资金出于基本面考虑，代表市场

主要空头，供应过剩需求不足依旧是做空理由。但市场金融资本则认

为未来宏观经济刺激政策加码，螺纹铁矿石处于相对低位，向下空间

有限，尤其铁矿石在市场价格下破 50 美元/吨之后，澳洲大型矿山当

即宣布停产，而三大巨头中也有两家提出缩减扩产计划，由此可见市

场在铁矿价格 50 美元附近相当敏感。

5月下旬以来宏观经济数据延续 4月下行趋势一路走低，一季度
GDP报 7%，而近期央行把 2015年 GDP目标由 7.1%下调至 7%，经济下
行压力较大，虽然基建项目已多达万亿，但“公私合营关系”以及经

济环境因素导致，工程进展缓慢。

铁矿石方面，澳矿商阿特拉斯公司位于皮尔巴拉地区的 Mount
Webber铁矿将于 7月份恢复生产，将成为该公司第三座复产的铁矿。
Mount Webber铁矿预计 12月份达到年产 600万吨的运营率，开采寿
命预期延长超过 8年。

多空双方分歧依旧存在，资金博弈严重，宏观刺激政策兑现速

度缓慢，房地产方面虽然新开工持续下滑，但房屋销售有所好转。而

铁矿方面港口库存下降较快，连续 8 周库存下降，现货价格坚挺，市

场将延续 5月区间震荡之势，但震荡缓慢走高，谨慎看多。

万超宇 分析师
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一．宏观要闻
中国官方 5月制造业 PMI 环比微升

2015 年 5 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.2%，比上月微升 0.1 个百分

点，高于临界点，制造业小幅扩张。2015 年 5 月份中国钢铁行业 PMI 为 46.5%，环比回落 2.0

个百分点，仍旧处于荣枯线以下。分项指标来看，5月份钢厂产出指数高位回落，环比降低
0.9个百分点，终值 48.7；而 5月份成品材库存指数为 52.2，环比增加 5.8个百分点，原料
强、成品弱，钢厂虽然主动减产，但怎奈下游需求持续低迷，钢厂库存仍然出现被动上升的

局面。5月份原材料采购价格指数 36.8，环比大幅增加 7.8个百分点。5月份新订单指数 41.9，
环比降低 6.7个百分点，处于荣枯线下方，表明目前终端需求水平较低。5月份新出口订单
指数 43.3，环比上升 5.3个百分点，仍处于荣枯线下方。

2015 年 5 月我国 CPI 同比增长 1.2%，涨幅较上月下滑 0.3 个百分点，主要是由于市场

供应充足，蛋、鲜菜、鲜果价格持续下跌，拉低了食品价格。5月全国 PPI 同比下降 4.6%，

降幅较上月持平。虽然石油和天然气、铁矿石、有色金属矿类价格环比上涨，同比降幅收窄，

不过煤炭、钢铁等价格环比持续下跌，同比降幅还在扩大，抵消部分工业行业价格上涨影响。

根据中国房地产指数系统百城价格指数对 100 个城市新建住宅的全样本调查数据，2015

年 5 月，全国 100 个城市(新建)住宅与上月相比，本月价格环比上涨的城市数量增加 9个，

其中涨幅在 1%以上的城市有 8 个，较上月增加 2 个；本月价格环比下跌的城市数量减少 8

个，其中跌幅在 1%以上的城市有 17 个，较上月增加 3个。

国务院会议，加快推进财政资金统筹使用，坚决改变资金使用“碎片化”，提高使用效

益，是用足用活积极财政政策的关键举措。会议确定，一是对地区和部门结余资金及连续两

年未用完的结转资金，一律收回统筹用于重点建设。不足两年的结转资金，要加快预算执行，

也可按规定用于其他急需领域。从 2016 年起，对上年末财政存量资金较大的地区和部门，

适当压缩下年财政预算规模。

二是推进科技、教育、农业等重点科目资金整合，加快消化结转结余资金。

三是建立动态调整机制，对项目预算执行慢的，同级财政可按一定比例收回用于其他

方面。

四是清理整合专项转移支付，将资金分配、项目确定权交给地方，允许地方在统筹使

用上先行先试。

五是加强部门内和跨部门资金统筹协调，避免重复安排支出和固化投向。

六是将尚未使用的地方政府存量债务资金纳入预算管理，与新增债务资金统筹使用。

七是对政府性基金和专项收入实行目录清单管理，加大政府性基金和国有资本经营

算调入一般公共预算统筹使用力度。八是统筹协调预算编制和执行，各级财政要严格控制代

编预算，确需代编的事项要在当年 6月 30 日前下达。建立跨年度预算平衡机制，在水利、

社保等领域开展滚动财政规划试点。

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/67011.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/67012.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/64014.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/46765.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，4月原矿产量

10409.53 万吨，当月同比下降 15.88%，上月同比下降 13.38%。

全国主要港口铁矿石库存 8074万吨，较上周统计数据大幅下降 199万吨，连续 8周库存
下降，其中澳矿 4162万吨，巴西矿 1324万吨，印度矿 34万吨。

（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 6月上旬为 95.45%，上期值为 94.16，钢厂高炉开工率持续走高，

钢材需求有所增加对铁矿石价位形成一定支撑。

钢厂库存

6月上旬数据进口矿平均库存可用天数为 27 天，进入 5月及 6 月上旬以来，钢厂对铁矿储

备以及采购需求略有增加，但相对铁矿价格快速拉升，贸易商封盘惜售因素依旧是主要原因。
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2.螺纹钢供需

（数据来源：wind）

从上图中能看出 5月粗钢旬产量环比有所下降，铁矿石价格受港口库存下降较快影响，

贸易商封盘惜售，价格坚挺，而钢厂需求端尚无起色，原料成本高企，钢材生产积极性有所

影响，钢厂主动性减产。

（数据来源：wind）

截至 5月末房屋新开工面积同比降 16%上月同比降 17.3%，房地产开发投资完成额度

累计同比增 5.1%上期值增 6%，商品房销售面积累计降 0.2%上期值降 4.8%，随着国家对房地

产不断支持，加快了房屋销售速度，通过百城地产价格指数我们可以看出，全国房价有所回

暖。房屋施工面积累计同比增 5.3%上期值增 6.2%。

国内螺纹钢需求主要终端房地产短期内难有复苏，房屋销售有所回升，但新开工依旧

同比下降，目前地产还处于去库存化阶段。5月份房地产开发景气指数 92.43，环比降 0.13。
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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 6 月 12 日交易日数据，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 0.1944 从近期比值来看随着铁矿螺纹反

弹买铁矿抛螺纹套利有一定获利。

（数据来源：倍特期货，为方便观察铁矿/螺纹数据经过处理）
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三．螺纹铁矿后市展望与操作建议
自 4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，基建项目获批金额也日渐增多，但受制于地方财政、债务以及“公私合营关

系”，项目落实较慢，随着国务院通过的地方财政资金存量回拨政策实施，有望能改善当前

基建项目落实速度，房地产虽然依旧低迷，但房屋销售大幅好转，目前依旧处于去库存阶段，

钢材消费有望缓慢提升。铁矿石资金以及盘外因素大过基本面本身影响，在铁矿下跌到 47

美元附近后，矿山减产价格强势反弹，市场目前较为认可 47 美元这个相对低点，资金低位

抄底意愿较强，加上库存连续快速下降，贸易商封盘惜售，盘面价格幅反弹，虽然后期到港

铁矿将增多，但资金底部接货意愿较强。

操作上，预计短期内螺纹铁矿依旧区间震荡走势，谨慎看多，预计未来铁矿运行区间

420 至 480 之间。螺纹运行区间 2310 至 2410 之间，套利方面，根据谨慎看多思路，可少量

尝试买铁矿抛螺纹套利，目标比值 0.216，止损 0.185。


