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供给侧改革继续发力，螺纹钢延续上涨趋势

广州期货黑色系战略性做多系列报告之二

广州期货研究所黑色金属小组

在 7 月初本系列报告的第一篇《告别自由落体的旧时代，黑色系即将走出历史大底》中，

我们主要根据货币政策与财政政策双宽松、供给侧改革清除过剩产能以及黑色系产品价格处

于历史最低区间三个理由，得出结论：行业拐点将至，钢铁业最黑暗的那段时间已经接近尾

声，黎明曙光将现，黑色系产品可进行战略性看多。

就 7 月份而言，月初至今黑色系的价格依然延续上涨趋势，主要原因是供给侧改革和环

保压力导致的减产，以及宏观政策的继续宽松，在需求比较稳定的情况下出现供需偏紧。在

这两个条件不变的前提下，我们有理由认为黑色系将延续上涨的趋势不变。但是目前价格接

近前期 4 月中旬因为火热行情创下的高位，在这个高点附近可能遇到较重的抛压，操作上需

要谨慎。但是如果遇到回调，形成的价格洼地是多单重新入场的机会。

本文作为黑色系战略性做多系列报告的第二篇，将主要从供给侧改革限制钢铁产能的角

度分析螺纹钢上涨的原因，以及得出结论：在供给侧改革以及环保压力不变的条件下，螺纹

钢未来将继续延续上涨趋势，每一次回调都是多单入场的机会。

一、供给侧改革叠加环保压力，为上涨行情提供动力：

2016 年供给侧改革对黑色系去产能的影响切切实实。年初以来，地方政府陆续公布了

供给侧结构性改革的指导性文件和实施方案，落实中央的“三去一降一补”的战略规划。截

至 2016 年 6 月底，钢铁和煤炭生产省份基本都配套公布了钢铁和煤炭行业的去产能计划。

尽管一些重点省份尚未公布方案或未公布具体目标，但根据已经明确的去产能目标汇总后的

结果，基本符合国务院在 2016 年 2 月 1 月印发的《国务院关于钢铁行业化解过剩产能实现

脱困发展的意见》中提到的“用 5 年时间再压减粗钢产能 1 亿-1.5 亿吨”的目标，如果考虑

后续还有一些省份将公布明确的去产能目标，各地去产能目标汇总后的实际压钢目标大概率

会超过 1.5 亿吨/年，甚至有可能会达到 2 亿吨/年。
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为了支持去产能，财政部在 2016 年 5 月 12 日印发了《工业企业结构调整专项奖补资金

管理办法》的通知，据报道，中央财政已经拨付了 2016 年奖补资金 276.43 亿元。而且，为

了引导去产能，对地方去产能提到示范作用，2016 年 5 月 18 日的国务院常务会议上提出“今

明两年压减央企 10%左右钢铁和煤炭现有产能”的目标。在政府补贴资金保驾护航之下，对

于企业而言，去产能的成本降低，出现企业债务链断裂的风险减小。

表 1 地方政府公布的钢铁行业去产能目标

省区市 指导性文件 钢铁和煤炭等行业去产能目标
压钢目标
（万吨/年）

河北 “十三五”期间，河北省压减炼铁产能 4,989 万吨、

炼钢 4,913 万吨，其中到 2017 年压减炼铁产能

3,715 万吨、炼钢 3,117 万吨，为减轻明年的压力，

在 2016 年第一批压减炼铁 1,077 万吨、炼钢 820
万吨的基础上，调增全年压减任务，同步下达第二批

炼铁 649 万吨、炼钢 602 万吨任务。 2016 年河北

两批共压减炼铁 1,726 万吨、炼钢 1,422 万吨。

5,000

江苏 《关于供给侧结

构性改革去产能

的实施意见》

“十三五”期间，将压减粗钢产能1,750万吨，其中2016
年400万吨；退出煤炭产能836万吨，占全省总产能40％
以上，其中2016年818万吨。继续用3-5年时间，再减

少1,000-1,500万吨（钢铁产能）。
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山东 《关于深入推进

供给侧结构性改
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增长和提质增效

推进供给侧结构

性 改 革 政 策 措

施》

企业对主动压减落后和过剩产能企业，综合考虑压减

退出产能量、时间进度和职工安臵人数实行梯级奖补。

贵州 《关于推进供给

侧结构性改革提

高经济发展质量

和效益的意见》

围绕去产能，制定“双退出”年度实施计划，淘汰一批

煤炭、钢铁、水泥等落后产能，清理处臵一批已停产

半停产、连年亏损、资不抵债、靠政府补贴和银行续

贷存在的“僵尸企业”。
宁夏 在两年内将淘汰钢铁、水泥、电解铝、焦炭、铁合金、

电石六大行业产能500万吨。

内蒙古 严格控制新增产能，分类处臵不同类型的钢铁产能。

合计 12,864

不过，从央企压减 10%钢铁产能的目标来看，压减的产能很可能已经是处于停产的无效

低效产能，并不是处于生产状态的产能，即使市场环境有所好转，这些产能仍然是不具备竞

争力的。具体来看，武钢、鞍钢和宝钢在 5 家钢铁央企产量下滑都非常严重，比如宝钢集团

下属的八一钢铁和韶关钢铁持续亏损，而武钢和鞍钢在 2015 年产量和峰值产量相比下滑幅

度达到 30%以上。

值得一提的是，宝钢和武钢两个巨无霸钢铁企业合并，对于控制产能有积极作用。2016

年 6 月 26 日，宝钢股份和武钢股份双双发布停牌公告称：分别接到控股股东宝钢集团、武

钢集团通知，宝钢集团与武钢集团正在筹划战略重组事宜，重组方案尚未确定，方案确定后

尚需获得有关主管部门批准。该事项可能涉及公司的重大资产重组。鉴于该事项存在重大不

确定性，为保证公平信息披露，维护投资者利益，避免造成公司股价异常波动，经公司申请，

股票自 2016 年 6 月 27 日起停牌。

当前钢铁行业的产业集中度较低；叠加产能过剩、需求增速放缓等影响，使得钢铁企业

间进行打压价格的恶性竞争，整体行业盈利能力不断恶化。在产业集中度低的情形下，行业

自律难以在钢铁企业中得到实施，有效调节产量也很难做到在行业效益低迷时做到，这也是

国家去产能的难点所在。从整个行业的角度来考虑，宝钢、武钢是国内两大钢铁巨头，若此

番能合并重组成功，将起到很好的示范作用，通过兼并重组将有效提高钢铁产业集中度、增

强议价能力，可加速钢铁行业供给侧结构性改革和国企改革进程。此外，两家央企合并之后

能够通过进行优势资源整合，提升产品整体竞争力，能够对技术落后的企业产生排挤效应，

加速行业洗牌，远期利于钢铁行业整体利润攀升。
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另外，新环保法的严格执行对于民营钢铁企业来说是更沉重的枷锁。在我国超过 8 亿吨

的钢铁产能之中，民营企业的产能占了约 50%。按照当前的环保法律及相关法规，许多民营

企业都不过关，未来面临淘汰的局面。中钢协预测，受新环保法以及行业发展情况，“十三

五”期间，民营企业钢产量将缩减 9000 万吨左右。按照新环保法，民营钢铁企业的吨钢生

产成本将增加 80-100 元，对于年产 200 万吨以上且资产质量较好的企业都有一定的自筹和

融资能力，有实力增加 6 亿-10 亿元投资来上环保设施；相形之下，年产百万吨以下的钢铁

企业将在“十三五”期间面临更严峻的生存风险，这些企业综合实力相对较弱，转型升级难

度大，合规审查难以通过，五年之间很可能出局。

另外世园会、G20 峰会等会议举办期间的生产限制，对于螺纹钢的价格同样有支撑。2016

年 4 月 29 日至 10 月在唐山所举办世园会，加之恰逢唐山大地震 40 周年纪念，期间有多个

环保限产政策的出台。进入 7 月，纪念唐山大地震 40 周年是唐山乃至全国的重要政治活动，

为了保障空气质量，控制重点污染物，对钢铁、焦化、水泥、玻璃等传统行业采取长达 20
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格上涨。由此来看，2016 年 7～10 月，密集的限产令将“骚扰”市场，当限产预期强烈且

限产力度确实很大的时候，钢材市场将会出现异动，若加上资金面的推动，甚至将出现暴涨

行情。

图 1 高炉开率

数据来源：Wind 广州期货研究

二、库存处于历史同期相对较低水平，需求无太大压力：

图 2 五大钢材社会库存 图 3 重点企业钢材库存

数据来源：Wind 广州期货研究所 数据来源：Wind 广州期货研究所

截止 7 月 29 日，据 Mysteel 统计的钢材社会库存持续 10 周下降至 765.37 万吨，比去年

同期下降了 402.46 万吨，下降幅度高达 34.5%，这已经是近 4 年历史同期最低的水平。据中

钢协统计， 7 月中旬末，重点钢企钢材库存 1396.8 万吨，比去年同期下降了 266.71 万吨，

接近 13 年以来的历史次低点。钢材库存持续下滑，不断刷新年内最低水平，市场资源偏少

给予钢厂提价底气。

图 4 钢材月度出口量
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数据来源：Wind 广州期货研究所

海关总署数据显示，2016 年 6 月我国出口钢材 1094 万吨，同比增加 205 万吨，增长

23.1%；环比增加 152 万吨，增长 16.1%，创仅低于去年 9 月的历史次新高水平。钢材出口

量在国外反倾销加重的大环境下逆势增长，显示钢材外需良好。

钢铁消费的 60%左右来自于房地产和基建用钢。2016 年 1-6 月份，全国房地产开发投

资同比增长 6.1%，屋施工面积同比增长 5.0%，新开工面积同比增长 14.9%，基建投资也出

现同比增长 20%。由此可见，7 月房地产和基建投资用钢需求应都将继续保持环比增长。由

于 7 月初雨水灾害加之“三伏天”的高温等因素影响，全国多数地区工地施工困难，在本就

淡季的情况下再度压制了下游的需求量及采购热情，从而使得本就需求不佳的市场更是成交

萎靡。但是从中长期来看，洪涝灾后重建，对钢材需求有一定拉动作用。

图表 5：全国房地产市场
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数据来源：Wind 广州期货研究所

三、价格分析：历史大底已形成，每次回调都是多单入场的机会

从图 6 可以看出，螺纹钢期货综合指数在 15 年 12 月创历史新低后，出现大幅度反弹，

从最低点 1616 开始反弹，到最高 2782 回调，将近 100%的反弹幅度。同时现货价格同样幅

度的上涨并且一度是现货价格领涨期货价格。黑色系其他产品价格也是同样的情况。因此无

论是金融层面还是产业基本面层面来看，黑色系价格在去年年底创下的低位就是未来较长时

间的底部。行业拐点将至，钢铁业最黑暗的那段时间已经接近尾声，黎明曙光将现，黑色系

产品可进行战略性看多。

年初的反弹，始于现货的紧缺，在 3 月后吸引证券资金等投资机构及散户的资金入场，

到 4 月下旬情绪进入最高峰价格达到 2700 左右的最高位置此时确实有因为投机情绪导致过

热的倾向，因此价格迅速回落，到达 1900 附近也就是券商等机构入场的位置附近遇到支撑，

随后重新反弹，目前已接近前期创出的最高位，短期抛压或加重。

结合基本面分析，7 月初至今黑色系的价格依然延续上涨趋势，主要原因是供给侧改革

和环保压力导致的减产，以及宏观政策的继续宽松，在需求比较稳定的情况下出现供需偏紧。

在这两个条件不变的前提下，我们有理由认为黑色系将延续上涨的趋势不变。但是目前价格

接近前期 4 月中旬因为火热行情创下的高位，在这个高点附近可能遇到较重的抛压，操作上

需要谨慎。但是如果遇到回调，形成的价格洼地是多单重新入场的机会。

最后，本文主要从供给侧改革及环保法的限制产能的角度分析，而下一篇文章即黑色系
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战略性做多系列报告的第三篇，将主要从其他角度入手论证黑色系产品价格已经走出历史大

底，未来将延续上涨趋势。

图表 6 螺纹钢期货指数周 K 线图

数据来源：文华财经 广州期货研究所

以上咨询仅供参考，不作为投资依据。
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研究所

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资

本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会

和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究部。

核心理念：研究创造价值，深入带来远见

联系方式

金融研究 农产品研究 金属研究 能源化工

020-22139858 020-22139813 020-22139817 020-22139824

地址：广东省广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心主塔写字楼第 1007-1012 房

免责声明

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作

者无关。


