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▶策略·螺纹 

市场预期转弱下行调整 
倍特期货  研究发展中心 2019 年 5 月 31 日 

 

房地产投资保持增长态势，使建筑钢材需求在5月传统季节性淡季不淡，好于预期，现货价

格有支持，期货盘面未能如预期调整下去。 

 

相关报告： 

《倍特策略报告：螺纹在宏观

与基本面预期不一致下区间震

荡等指引（2019年3月）》 
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投资咨询证号：Z0000672 

联系电话：028-86269235 

微信/QQ：236594269 
 

 要点： 

 宏观利好减弱，货币政策环比一季度会收缩 

 需求难一直超预期，季节性下滑难避免 

 供给屡创新高，压力在累积 

 库存去化放慢，价格支持力减弱 

 

观点和操作策略：2019 年 6 月螺纹钢期货价格预计下行调

整走势格局，1910 合约压力 3800-3850，支撑 3380-3400。价格

波动主导因素主要看供需矛盾的累积，与预期出入大小。如果

出现重大政策和其他外部风险因素，需要重新评估。 

 

 

 

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来

自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不

承担由此产生的任何损失和风险。 
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一、 基本因素分析 

（一）宏观利好减弱，货币政策环比一季度会收缩 

一季度宽信用政策背景下，社会融资规模增量、对实体经济发放的人民币贷款大幅增加，加大

逆周期调节，使得一季度 GDP 增长 6.4%，4.19政治局会议总结一季度经济形势总体平稳，开了个好

局。由于现阶段经济处于高质量发展期，不会再搞“大水漫灌”，一味刺激投资，在经济下行压力缓

解后，4月流动性环比收缩。4月M2同比增长 8.6%，较 3月回落 0.1个百分点，较去年同期回升 0.2

个百分点。4月新增社会融资规模 1.36万亿元，增量较 3月 2.86万亿元减一半还多；余额同比增长

10.40%，较 3 月回落 0.29 个百分点。结合 4.19 会议再次强调“房住不炒”，二季度货币政策较一季

度收缩，政策利好减弱是比较确定的。流动性一收缩，市场预期跟随回落，传导到实体经济，需求

会跟随回落，资产价格面临回落调整。 

 

图 1：历年 M2和社融增长  

 

数据来源：WIND，倍特研发 

 

（二）需求难一直超预期，季节性下滑难避免 

今年 5 月 21 个交易日全国建材日平均成交 19.72 万吨，大于去年同期 21 个交易日的日平均成

交 19.03万吨，明显大于 2017年同期 21个交易日的日平均成交 18.78万吨。数据显示今年 5月在房
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地产投资增长保持韧性的背景下，建筑钢材需求较往年旺盛，而今年 5 月降雨不多，天气对建筑钢

材的需求影响也较小，使得今年 5月建筑钢材需求好于预期。 

 

图 2：全国建材成交情况  

 

数据来源：Wind资讯，倍特研发 

 

得益于流动性宽松后，房地产投资到位资金的大幅回升，4月房地产开发企业到位资金增速回升

3%，保持施工的进行和新开工增加。4月房地产投资增长 11.9%，继续保持回升态势；4月施工面积

同比增长增速回升 0.6个百分点，较 3月增速回落 0.8个百分点；4月新开工面积同比增长增速回升

1.2个百分点后，较 3月增速回落 4.7个百分点。正是施工面积、新开工面积增速回升，使得房地产

投资继续保持回升增长态势。 

 

图 3：房地产投资领先指标  
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数据来源：Wind资讯，倍特研发 

 

但是随着 4 月货币政策环比收缩，房地产到位资金增速较 3 月回落 0.8 个百分点，与之相应的

是施工面积和新开工面积增速均较 3 月有不同程度的回落。而货币政策这一基调短期难变，到位资

金增速预计会环比继续回落，导致施工和新开工面积增速环比回落。从 5 月 PMI 分项数据来看，建

筑业商务活动指数为 58.6%，比上月回落 1.5个百分点，也说明建筑业扩张出现放缓。对于建筑钢材

来讲，由于房地产投资短期还会保持韧性，建筑钢材需求总体规模预计还会维持，但像 4、5月强劲

的需求增量 6月预计会减小。 

 

（三）供给屡创新高，压力在累积 

春节后除 3月 7日当周螺纹钢产量出现下降外，3个月来产量一路上升，突破 5年新高，并不

断刷新高点，5月中旬产量增至每周 381.52万吨的高位，上周略有回落 0.33万吨，维持在 380万吨

以上水平，较去年同期水平高 23%。导致产量一路增加的主要原因一是今年宽信用背景下，一季度

流动性宽松，房地产投资保持良好的上升态势，4月螺纹钢需求出现峰值，5月需求也好于预期；二

是钢厂利润不错，4月份长流程钢厂现货毛利回升至千元水平，尽管后来铁矿石、焦炭大幅涨价挤压

了钢厂利润，但目前长流程钢厂毛利仍有 400-500元/吨，短流程钢厂毛利在 100-200元/吨。而个别

地区的错峰限产力度也有限，很多新置换和搬迁的产能并没在限产区域内，实际影响有限。正是因

为利润总体上不错，钢厂生产动力很足。截至 5月底 247家钢厂高炉开工率 84.67%，同比增 1.05%。 
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图 4：螺纹钢近年来产量  

 

数据来源：WIND，倍特研发 

 

目前短流程钢厂 70%废钢为原料毛利在 200 元/吨左右，在短利润钢厂亏损前产量难以明显减

少。随着下游成品材价格明显下跌，钢厂利润被压缩后，会把压力向上游原料端传导，原料价格会

跟随下行，因此钢厂利润降至成本线下会经历一个过程，而在此之前，难出现大面积检修或减产，

产量高企的局面会维持，供应压力将不断累积。 

 

图 5：长流程和短流程钢厂利润情况 

 

 

数据来源：WIND，倍特研发 
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（四）库存去化放慢，价格支持力减弱 

螺纹钢社会库存降幅连续收窄后，社会库存总量已连续两周超过去年同期水平；钢厂端库存自

5月第一周明显转增之后，钢厂端库存曲线转平，5月三周在增加。目前螺纹钢总库存已超过去年同

期水平，库存降幅收窄。说明在高产量下，需求增量在下降；后市预计社会库存继续维持缓慢下降，

钢厂端库存曲线走平；随着库存去化变慢，对价格的支持力减弱；特别是如果后期产量居高不下，

库存水平较往年同期超出幅度拉大后，对价格还会形成一定压力。 

 

图 6：螺纹钢厂端库存情况  

 

数据来源：Wind 资讯，倍特研发 

 

二、技术分析 

技术上，螺纹钢期货指数去年 11月跌破 2016年以来的上升通道下缘，跌到去年 3月低点后反

弹回到 2017 年三季度之后的价区波动，这波反弹力度明显弱于 2017 年 10-2018 年 2 月，价格重

心也要低。从均线系列来看，去年价格创新高后多头排列的均线系统调头下行回到 2017年四季度与

2018年一季度区域缠绕。综合来看，形态上似自去年 12月至今年 5月构筑出右肩，对称 2017年

9月至 2018年 2月的左肩，时间周期上均有半年。若此形态成立，后市跌破去年 12月以来的反弹

通道下缘，就跌出这一重要价格区域，下方空间打开。 
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图 7：螺纹钢期货指数周线走势 

 

资料来源：Wind 资讯，倍特研发 

 

三、结论 

综上分析，一季度经济形势开局不错，开了个好头，下行压力有所缓解，逆周期调节效果显现；

二季度逆周期调节力度会减弱，货币政策较一季度会相对收缩。 

基本面，宏观利好减弱，流动性环比收紧后，房地产投资会受到影响，5月 PMI 分项数据也显示

建筑来扩张出现放缓，建筑钢材需求预计总体规模会相对维持，但增量会下降，难以出现 4、5月旺

销情况；而随着南方降雨天气增多，天气影响也对对需求形成季节性影响。库存去化放慢，后市如

果产量一直高企，库存水平明显高出去年同期后，对价格还会形成压力。 

供应端，目前短流程和长流程钢厂仍有利润，短流程钢厂利润还有 200 左右，在价格跌到成本

线下前，产量难出现明显下降，供应压力在慢慢累积。 

技术上，螺纹钢期货指数周线上似构筑出右肩形态，一旦跌破去年 12 月以来反弹通道下缘，这

一形态成立，意味着跌出重要价格区域，打开下方空间。 

因此，2019 年 6 月螺纹钢期货价格预计下行调整走势格局，1910 合约压力 3800-3850，支撑

3380-3400。价格波动主导因素主要看供需矛盾的累积，与预期出入大小。如果出现重大政策和其他

外部风险因素，需要重新评估。 
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免责条款 

    

  

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，倍特期货研发中心

力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据

此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个

别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的

任何意见或建议是否符合其特定状况。任何引用、转载以及向第三

方传播的行为，需经倍特期货研发中心授权许可；若有转载，需要

整体转载，若截取主要观点，请注明出处，以免引起对原文的误解；

任何断章取义，随意转载，均可能承担法律责任。 
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