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钢材市场：三平四升，长盛板衰 

*: dept_paqhyjs@pingan.com.cn 

 

会议地点：平安期货会议室 

主 讲 人：简 翔 

参会部门：总经理室、研究所、产业

发展部、金融衍生品部、机构管理部

等 

 

周末论坛·热点讨论 

2011年 07月 01日  星期五 

 
!:研究所 记录整理 
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☎: 86-755-83786973     

平安期货有限公司   

 
内容摘要 

 

1、国际钢铁价格进入滞涨期。下半年全球经济将继续经历一轮放缓，

对于金属而言涨幅将受到限制而对于钢铁更是如此。另外美元经历了

长期弱势之后，今年可能是转折之年，一旦确立上升趋势，将压制钢

铁价格的上升。 

2、国内保障房需求与成本支撑产生阶段性机会。供给的限制将使国

内钢铁供过于求的情况得以缓解。需求端下滑成为事实，但未来保障

性住房将为钢材整体提供支撑。另外铁矿石成本以及焦炭价格仍将维

持高位，并对钢材价格形成一定支撑。 

3、3季度是钢铁消费的传统淡季，下跌概率远高于上涨概率。但保

障房开工、限电限产、原油价格上扬将是钢材维持高位。钢铁消费的传

统旺季以及保障性住房的集中开工将使交易性的机会在 4季度出现，需

要注意的是商品整体回落的风险。 

4、鉴于地产开工的状况将好于汽车以及家电，我们预期长材表现优

于板材的局面将依然在今年持续。 

综合来看，受制于全球经济下滑的事实，年内钢铁价格仍将在高位，

大幅上行的可能性很小。 
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【国际钢铁价格进入滞涨期】 

☆OECD经济领先指标预示钢材价格将进入滞涨 

从长期来看，国内钢价与国际钢价的趋势一致，都受全球宏观经济周期波

动的影响。 

OECD 较好的反应了经济周期对钢价的影响，并具有一定的领先性。而目前

OECD已经出现明显滞涨。OECD反应的是需求对钢价的影响，这说明长期而言成

本相对并不是那么重要。铁矿石价格的调整更多的是随着钢价而波动，这与铁

矿石上游强大的议价能力有关。 

对未来的判断，随着各国政府财政以及货币政策的收缩，全球经济进入下

行周期，未来 OECD指标可能出现回调，并对钢铁价格形成压力。 

☆美元回暖将会对钢价形成压力 

随着全球流动性的日益宽松，资源特别是矿产资源的金融属性日渐增强。 

大部分商品价格以美元标价，美元对于大宗商品的反向关系从长期来看是

确立的，这点对于国际钢铁价格也是一样。现阶段，美元走势未明，在出现趋

势性突破的前提下，钢铁价格不会受到明显影响。但随着未来美元的逆转，将

对钢铁以及其他大宗商品价格形成压制。 

☆综合判断，未来钢铁价格易跌难升 

下半年全球经济将继续经历一轮放缓，对于金属而言涨幅将受到限制，而

对于钢铁更是如此。另外美元经历了长期弱势之后，今年可能是转折之年，一

旦确立上升趋势，将压制钢铁价格的上升。因此，综合来看，今年钢铁价格易

跌难升。 

【国内钢铁价格或将维持高位】 

☆需求端：出口与地产是年内钢材需求的核心 

国内生产的钢铁约 23%用于出口，自身消化剩余 77%的产能，而在内销中基

建与房地产占 52%是重中之重。 

国家严厉调控房地产，保障房成为救命稻草。今明两年保障房建设力度空

前。按照基本测算，保障房建设拉动的需求基本填补了商品房下滑带来的不利

影响。三、四季度，保障性用房将集中开工大致测算的用钢量为 1400万吨，将

为钢材带来交易性机会。 
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但保障房建设对钢材的需求的拉动未必如想象中乐观。保障房实际开工量

可能只有一半，且每万元投资用钢量也在不断下滑。 

基础设施建设将放缓，主要体现在以下四方面：四万亿投资建设高潮已过，

年内不可能出台新一轮的刺激政策；地方债务的问题使地方投资高潮已过未来

基建投资都将呈下降趋势；随着国内铁路建设力度的放缓，铁道用材的需求也

在减缓，交通类基础设施固定资产投资同比增速放缓；水利和环保类基础设施

固定资产投资同样出现下滑。 

汽车家电的用钢增速也将下滑。2010 年国家的购车补贴以及家电下乡提前

透支了汽车以及家电的消费，汽车以及家电用钢不会有太大的表现。 

出口维持年初来平均水平。钢铁出口目的地主要为亚洲地区以及新兴市场

国家，经济紧缩令其进口需求下降。亚洲钢铁生产进入新一轮的扩张周期，除

日本外，韩国、印度、越南都将加大产能的投放。因此今年钢铁出口并不乐观，

我们预期出口数量将维持稳定。 

综合来看，今年内出口将维持稳定，基建、汽车、家电用钢量将出现下滑，

唯一的疑问是保障房带来的需求增量会否成为钢价上升的动力？交易性机会出

现时间点三、四季度皆有可能。然而考虑到保障房资金问题以及实际开工的情

况，我们对未来并不乐观。 

☆供给端：需要看成本与产能 

铁矿石以及煤炭占炼钢成本的 69%，是最为关键的影响因素。铁矿石年内价

格仍将维持高位。季度定价已经敲定，基本保持环比平衡。考虑到国内议价能

力较弱，铁矿石出现实质性降价的可能性不大。这是因为：钢铁生产商目前处

于去库存阶段；港口铁矿石积压；海运费疲软同样反应需求不旺，铁矿石同样

不可能出现大幅上涨。 

焦煤价格持续攀升。由于金融属性较弱，焦煤价格并不如原油价格般剧烈

波动，但原油价格的上涨的确抬升使焦煤价格有所提升，我们预期今年煤价难

以回落，并对炼钢成本构成支撑。 

产能利用率将上升。钢铁行业自 2010 年至今处于微利状态，所以除少数企

业外，未来整体上投资动力不高。同时国家严格审批新建项目以及继续推进淘

汰落后产能的工作。预计年内产能利用率将提升至 86%，但离有效刺激钢铁价格

上涨的 90%仍有距离。需重点关注 3季度限电限产能否产生利好。 

☆小结：成本支撑将使钢价维持高位 

铁矿石成本以及焦炭价格仍将维持高位，并对钢材价格形成一定支撑。产

能过剩的情况依然存在，但产能利用率的提升将使限电限产成为市场向上炒作

的理由之一。 
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【结论】 

☆未来钢铁价格将于高位震荡 

受制于全球经济下滑的事实，年内钢铁价格仍将在高位，大幅上行的可能

性很小。供给的限制将使国内钢铁供过于求的情况得以缓解。需求端下滑成为

事实，但未来保障性住房将为钢材整体提供支撑，未来大幅下跌也不太可能。

因此，未来钢铁将维持高位震荡。 

☆3季度维持弱势，4季度有望上涨 

3季度是钢铁消费的传统淡季，下跌概率远高于上涨概率。但保障房开工、

限电限产、原油价格上扬将是钢材维持高位。钢铁消费的传统旺季以及保障性

住房的集中开工将使交易性的机会在 4 季度出现，需要注意的是商品整体回落

的风险。 

☆长材好于板材的情况仍将持续 

鉴于地产开工的状况将好于汽车以及家电，我们预期用于基建的长材表现

将好于用于汽车、家电的板材，“长盛板衰”的局面将依然在今年持续。（简翔） 
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风险提示： 

期货市场是一个风险无时不在的市场。您在进行交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认

识，认真考虑是否进行证券，期货交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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