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观点要点： 

 宏观政策 ：预计 2015年宏观经济延续 2014 年以稳为主的政策。核

心因素是房地产投资增速是否企稳、以及基建投资是否能对冲房地

产投资增速下滑的风险。基建中，铁路和城镇化是主要方向。环保

政策和去产能的节奏也将引领钢厂利润以及上下游产品价格的走

势。 

 铁矿石： 预计 2015年中国需求方面，全年中国生铁产量约为 7.11

亿吨，同比增长达到 0.42%。而供应方面，国产矿产量增速维持在

6%左右，进口矿供应增速在 12-15%。高供给低需求仍是 2015年矿

价上行最大压力，短期难以有效缓解。2015 年，四大矿山铁矿石

产量预计仍以增加为主，矿价需要下跌以促进去产能过程。我们预

计下方 55-60美元附近或有较强的成本支撑。重点关注四大矿山以

及国内大型矿山的供给是否缩减。 

 螺纹：预估 2014全年粗钢产量约为 8.105亿吨，同比增长达到 4.04%，

虽然增速放缓，但高供给仍是 2014年钢材价格上行最大压力。2015

年供给增速仍将继续放缓，同比增速或降至 3.5%左右。2015 年，

应重点参考钢厂利润以及环保问题来掌握钢厂减产的节奏。钢贸商

增减库存往往加大螺纹钢的波动幅度，但目前钢贸商谨慎的贸易模

式也导致螺纹的行情幅度将明显减少，特别是反弹幅度。 

 钢铁行业目前的核心矛盾——步入经济转型期后放缓的需求无法

匹配累积多年的过剩产能，该问题没有出现缓解之前，基本面的些

许波动不能影响趋势的改变。2015 年螺纹钢预计将走出 L 型底部

趋势。整体价格中枢继续下移，预计价格区间在 2200-2900。铁矿

偏空格局不变，进口铁矿石价格波动大致区间在 55-85 美元/吨，

国内价格在 400-600元/吨。在整个黑色产业链均产能过剩的阶段，

我们维持去年的观点，认为螺纹钢价格走势可能将在大周期内强于

铁矿石，比价呈现出波段上行趋势，伴随着的是钢厂利润的好转。 

 2014 年钢厂盈利扭亏为盈，钢铁股由于盈利从负变正，股价涨幅

较大，P/B 大幅增长。预计 2015 年螺纹价格继续强于上游铁矿，

钢厂盈利仍将维持高位震荡，但由于股价已经反映利润的转好预期，

涨幅将小于 2014年。 
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一、跌跌不休的 2014 
2014年铁矿石期货走势主要划分为五个阶段：一、宏观经济预期悲观带来

的爆跌；二、维稳预期升温，矿价超跌反弹；三、强刺激政策落空，融资

矿事件引起的暴跌；四、宏观数据回暖，微刺激效果显现使得矿价企稳反

弹；五、矿业巨头大举扩产挤压市场份额，而需求无力，供需矛盾进一步

恶化，矿价连创新低。 

 第一阶段（1 月-3 月中上旬）：低迷的经济数据，透露着并不明朗的

宏观经济情况。超日债违约引发大宗商品的暴跌，铁矿石期货原本疲

弱的基本面更加脆弱不堪，上市以来第一次跌停。 

 第二阶段（3 月中下旬-4 月上旬）：面对冷冰冰的经济数据，国务院

六大举措促进资本市场健康发展，维稳预期有所升温。盘面上来看，

短期内下跌风险得以释放，空头暂时获利离场。 

 第三阶段（4月中旬-6月中旬）：强刺激政策落空。融资矿事件发酵，

银行五一后提高铁矿石贸易信用保证金。钢厂偏紧的资金抑制了原材

料的采购。而港口库存居高不下。铁矿石弱势不改。 

 第四阶段（6 月中下旬-7 月中）：宏观数据回暖，微刺激效果显现。

中小矿山减产迹象明显，惜售情绪加剧一定程度上使得期价超跌反弹。 

 第五阶段（7 月中下旬至今）：融资矿事件持续发酵；国际矿业巨头

为挤占市场份额，扩产明显，进口量同比大幅增长，供应压力加剧，

但生铁需求增速缓慢，供需矛盾进一步恶化。港口库存不断刷新历史

高点。钢厂原材料保持低库存，采购意愿不足。铁矿石基本面弱势尽

显。而大宗商品集体暴跌使得铁矿雪上加霜。 

图 1：铁矿石指数 2014 全年走势图    

 

来源：文华财经, 东兴期货研发中心 
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2014年螺纹钢期货走势主要划分为六个阶段：一、宏观经济预期悲观带来

的下跌；二、维稳预期升温，钢价超跌反弹；三、强刺激政策落空，房地

产低迷引发的下跌；四、宏观数据回暖，微刺激效果显现使得钢价企稳反

弹；五、房地产市场恶化，上游铁矿暴跌引发成本端失去支撑，钢价不断

下跌。六、短线下跌风险释放，基差历史高点，螺纹钢横盘整理。 

 第一阶段（1 月-3 月中上旬）：低迷的经济数据，透露着并不明朗的

宏观经济情况。超日债违约引发大宗商品的暴跌，螺纹钢期货原本疲

弱的基本面更加脆弱不堪，不断创出近期新低。 

 第二阶段（3 月中下旬-4 月上旬）：面对冷冰冰的经济数据，国务院

六大举措促进资本市场健康发展，维稳预期有所升温。盘面上来看，

短期内下跌风险得以释放，空头暂时获利离场。 

 第三阶段（4 月中旬-6 月中旬）：强刺激政策落空。房地产固定投资

增速下滑明显，螺纹钢需求乏力，但供应增速明显，钢价连连下跌，

剑指 3000关口。 

 第四阶段（6 月中下旬-7 月中）：宏观数据回暖，微刺激效果显现。

钢价暂时企稳反弹。 

 第五阶段（7 月中下旬-10月上旬）：房地产市场持续恶化，供需矛盾

进一步恶化，而上游铁矿石暴跌，亦使得螺纹钢成本端失去支撑，钢

价连创新低。 

 第六阶段（10月下旬至今）：短期下跌风险释放，基差处于历史最高

值，现货未持续跟跌限制期货盘面下跌空间，但供应矛盾依旧突出，

螺纹钢期货横盘整理。 

图 2：螺纹钢指数 2014 全年走势图    

 

来源：文华财经, 东兴期货研发中心 
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二、房地产投资增速下滑周期进行时， 

需求渐入平稳期 
 

我们一直认为钢铁行业是与国内宏观经济联系最为紧密的行业之一。

钢铁行业是否景气可以反映出传统的房地产和基建的投资景气程度。

介于近两年我国经济结构调整的压力，预计 2015 年房地产投资增速的

下滑周期仍将进行，对钢铁需求很难形成趋势性的拉动。 

  

1、 政府在 2014 年已经不再一味强调 GDP，GDP 增速进入平缓区间，

预计 2015 年将保持在 7%左右，固定资产投资增速预计将放缓至

14%-15%的低位区间。从图 5中可以看出，粗钢的表观消费量和 GDP

与固定资产投资呈现出较强的一致性，据测算 2001 年至今，其相

关性分别高达 98.02%和 96.63%。所以预计明年粗钢的消费量增速

仍将继续放缓。 

2、 2014 年房地产投资增速明显下滑，甚至在局部时点引发市场对于

我国经济硬着陆的预期。但 2014年基建投资增速的增加很好的对

冲了房地产投资增速下滑的风险。我们预计 2015年基建仍将起到

房地产投资增速下滑的缓冲器。基建是否能有效对冲房地产投资

增速的下滑、以及房地产投资增速何时企稳、将明显左右市场对

粗钢需求的预期。而基建投资中，铁路投资、以及城镇化政策的

落实将是我们重点关注的指标。 

3、 去产能进行时：2014 年我国钢铁行业开始了去产能的过程，去产

能主要集中在中小钢厂。我们预计 2015 年这种趋势仍将延续。钢

厂利润的下滑与环保要求的提高是促进产能淘汰的关键因素。其

一、钢厂利润下滑导致钢厂开工率下降，促使成本高的钢厂逐渐

退出市场。这个过程后半段钢价将相对于铁矿价格强势，大钢厂

通过控制成本可以取到更好的利润。其二，2015 年新环保法将正

式实施，对钢企环保提出了更高的要求，可谓是史上最严的。新

环保法明确鼓励投保环境污染责任险、将开始收取 

 

 

 

 

 

 

表 1:（粗钢表观消费量和 GDP）与固定资产

投资呈现高度相关 

相关性 GDP（值） 固 定 资 产

投 资 完 成

额 

表观消费

量（粗钢） 

98.02% 96.63% 

来源：WIND, 东兴期货研发中心 

图 3:GDP 累计同比进入低增速区间（季，%）                        图 4：固定投资增速进一步放缓 

       

来源：WIND, 东兴期货研发中心                              来源：WIND, 东兴期货研发中心 
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 环保税代排污费、第三方环评机构违法需承担连带责任等一

 系列新规。环保政策落实将促进国内的钢厂淘汰落后产能，

 也导致钢材生产成本的提高以及去库存的发生。 

 

综上所示，2015 年钢铁需求主要看基建能否缓冲房地产投资增速

的下跌。基建中，铁路和城镇化是主要方向。环保政策和去产能

的节奏也将引领钢厂利润以及上下游产品价格的走势。 

 

图 5：（粗钢表观消费量和 GDP）与固定资产投资走势保持一致 

 

来源：WIND, 东兴期货研发中心 

表 2：2014年主要大气污染防治政策实施情况 

发布时间 政策 主要措施  

2013年 9月 12日 《大气污染防治行动计划》 1. 增加清洁能源供应； 

2. 长三角、珠三角、京津冀趋于减少煤炭消费总量 

3. 将煤炭消费的能源占比降至 6.5%以下 

2013年 9月 12日 河北省：《大气污染防治行

动计划落实方案》 

1． 截止 2017年，钢铁产能削减 6000万吨，煤炭消费量       

削减 4000万吨（较 2012年） 

2.  2014 年前 10个月，河北省压减炼铁产能 1202万吨， 

    炼钢产能 977万吨， 

2013年 10月 19 日 《唐山市 2013-2017 年大

气污染防治攻坚行动实施

方案》 

1. 截止 2017年，压减炼铁产能 2800万吨、粗钢产能 4000

万吨、煤炭消费 2560万吨。 

2. 2014年前 10个月，唐山市炼钢产能已削减 1792万吨，

预计年底将达到 2000万吨，完成２017年总体任务的

一半。 

来源：各地政府官网, 东兴期货研发中心 
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三、铁矿石：供需恶化、黄金时代结束 
 

不同于 2013 年全年大起大落，2014年的铁矿石价格毫无抵抗地步步下

跌。从大商所铁矿石指数来看，截止至 11 月 26 日，铁矿石指数最低

值较年初跌了近 50%。普氏铁矿指数最低值 68.5 美元，较年初也跌了

近半。铁矿新交所掉期价格最低 68.97，较年初跌了 48%。铁矿石的弱

势主要归因于供应过剩。 

 

供需矛盾日益突出 
2014 年铁矿石价格已跌去近半，不过四大矿山非但没有减产，反而为

了抢占市场份额，相继提高产能，同时试图抵消矿价下滑带来的不利

影响，将高成本矿商挤出市场。据统计，2014 年四大矿山产量大幅增

加，同比增速大多维持在 10%以上。机构预计 2015 年约有 1.4 亿吨的

新增产量，其中，力拓增加了 5400万吨，必和必拓增加了 1500万吨，

澳洲第三大矿业 FMG集团增加了 700 万吨，淡水河谷占 3000万吨，扩

张后的米诺斯力拓占 1000万吨。可见，具有话语权的四大矿山产量只

增不减。供应增量将继续对铁矿石价格产生冲击。 

经过测算，我们大致给出了 2010-2015年全球铁矿石供应和需求情况。

如表 3所示，2011-2015全球铁矿石需求同比增速从 5.62%下降至 2.07%，

需求增长可见乏力，预计中短期难以改善。而 2011-2015 年铁矿石供

给同比增速从 4.94%增长到 6.5%，供应压力日渐加剧。 

我国 2014年铁矿石供应明显过剩。按 2014年平均同比增速 8.5%测算，

2014 年国产矿产量在 15.73 亿吨。截止 11 月份，我国累计进口铁矿

8.4577 亿吨，同比增加近 13.36%，预计全年铁矿石进口增速在 15%,

总量将达到 9.45 亿吨。需求端，2013 年中国生铁产量 70897 万吨，按

2014年平均同比增速 0.3%预估，2014年生铁产量 7111 万吨。 

可见，无论是中国还是全球，供应增速远远高于需求增速，在需求未

见明显好转且产量不缩减的背景下，铁矿大趋势只能是承压下行。  

 

 

 

预计 2015年中国需求方面，全年中国

生铁产量约为 7.11 亿吨，同比增长达

到 0.42%。而供应方面，国产矿产量

增速维持在 6%左右，进口矿供应增速

在 12-15%。高供给低需求仍是 2015

年矿价上行最大压力，短期难以有效

缓解。 

 

 

 

 

图 16-17 显示：位于上游的黑色金属

矿采选业投资增速仍在 3%以上，而下

游黑色金属冶炼及压延加工业处在负

增长区间。2015 年，预计上游原材料

产能过剩情况更加严重。 

 
 

图 6：大商所铁矿石指数不断屡创新低                        图 7：普氏铁矿石价格和新交所铁矿掉期不断走弱                     

             

来源：WIND, 东兴期货研发中心                           来源：WIND, 东兴期货研发中心 
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图 8：国内进口铁矿石港口库存高企                  图 9：国内大中型钢厂进口矿石平均库存可用天数中位水平                

       

来源：WIND, 东兴期货研发中心                           来源：WIND, 东兴期货研发中心 

 

库存一高一低：港口高库存、钢厂低库存 
 

2014年铁矿石港口库存一直处于历史高位，全年均值在 10813 万吨

较 2013 年的 7833 万吨同比上涨了近 38.04%，增量约 3000 万吨。

此外，从国内大中型钢厂进口矿石平均库存可用天数来看，基本维

持在 30天左右，属于中等偏低水平，同时波动幅度也较小，反应出

钢厂对原材料的采购更加谨慎与合理化。 

 

2014年铁矿石港口高库存凸显了铁矿石供应过剩的问题。其中、钢

厂原材料采购策略的转变、资金压力以及融资矿等因素令高库存现

象恶化。首先，今年整个钢铁行业面临资金短缺问题，国家宏观调

控产能过剩，钢厂及钢贸商的现金流与资金链都相当紧张。为了缓

解资金压力，融资矿逐渐兴起也导致了港口库存的激增。其二，钢

厂对原材料采购策略 2014年发生明显转变。钢厂在看空后市的背景

下，不愿意过多的囤积现货，而是采取低库存策略（寻找廉价矿或

随用随买的方式）来减少运作成本。 

 

产能过剩的调控是长期问题，且 2015年钢厂仍将面临资金面紧张的

局面。经过今年的验证，原材料端低库存策略有利于钢厂维持自身

利润，预计 2015年钢厂低原材料库存策略仍将延续。 

 

2015年美元将进入加息周期，人民币大概率将开始贬值。人民币贬

值将大幅提高融资矿的融资成本，或将导致融资矿现象减少，进而

导致港口库存迎来去库存过程。我们认为人民币如加速贬值将造成

全球范围内中国需求减少，进而造成短期矿价的快速下跌，但对国

内的供需格局是明显利好。 

历史高位的铁矿石库存是制约 2014

年铁矿石价格的一大因素。而钢铁行

业趋紧的资金面与钢厂对原材料库存

谨慎的管理模式是导致铁矿石社会低

库存现象的主要原因。我们认为 2015

年这一特征仍将延续。 
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表 3：全球铁矿石供需平衡表 

 全球生铁产量 

（千吨） 

全球铁矿石需求 

（千吨） 

需求 

    同比 

全球铁矿石供给 

（千吨） 

供给 

同比 

过剩/短缺 

（千吨） 

2010 1,023,408.00 1,637,452.80  1,808,050  170,597.21 

2011 1,080,894.03 1,729,430.45 5.62% 1,897,351 4.94% 167,920.55 

2012 1,108,326.63 1,773,322.61 2.54% 1,856,184 -2.17% 82,861.39 

2013 1,158,611.41 1,853,778.26 4.54% 1,928,610 3.90% 74,831.74 

2014E 1,187,073.00 1,899,316.80 2.46% 2,044,327 6% 145,010.20 

2015E 1,211,645.41 1,938,632.66 2.07% 2,177,208 6.5% 238,575.34 

来源：WIND, 东兴期货研发中心 

表 4：中国铁矿石供需情况 

 生铁产量 

（万吨） 

同比 

（%） 

进口量 

   （万吨） 

     同比 

（%） 

国产矿产量 

（万吨） 

同比 

（%） 

2010 59021.80 7.40% 61863.00 -1.46% 107155.50 21.60% 

2011 62969.30 8.40% 68608.00 10.90% 132694.20 27.20% 

2012 65790.50 3.70% 74355.00 8.38% 130963.70 14.50% 

2013 70897.07 6.24% 81941.00 10.20% 145101.07 9.94% 

2014E 71159.39 0.31% 94568.10 15.41% 154402.05 6.41% 

2015E 71458.26 0.42% 112498.22 18.96% 160361.97 3.86% 

来源：WIND, 东兴期货研发中心 
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图 10：中国进口铁矿石数量大幅增长，（年，万吨）         图 11：国产矿产量居高不下（年，万吨）     

                 

来源：WIND, 东兴期货研发中心                           来源：WIND, 东兴期货研发中心 

 

图 12：四大矿铁矿石年产量不断放大（年,千吨）           图 13：全球主要国家年粗钢产量对比图（年，千吨） 

             

来源：WIND, 东兴期货研发中心                           来源：WIND, 东兴期货研发中心 

 

图 14：2014 年全球主要国家粗钢产量占比（%）           图 15：全球以及中国生铁需求增长乏力（年，千吨）

           

来源：WIND, 东兴期货研发中心                           来源：WIND, 东兴期货研发中心 
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图 16：黑色金属矿采选业增速放缓（%）               图 17：黑色金属矿冶炼及压延加工业持续衰退（%）            

  

来源：WIND, 东兴期货研发中心                           来源：WIND, 东兴期货研发中心 

成本支撑效果或有所显现 

 
当前普氏铁矿石指数已频临 70 美元大关，根据 Mysteel 统计的国内

矿山开工率和产量来看，数据下滑明显，高成本的中小矿山有一定的

停产迹象。此外，国产矿产量虽然月环比有所降低，但产量仍高位运

行，可见国内大型矿山产量并没有因为当前疲弱的价格而受显著挤压。 

 

国际四大矿山的生产成本相较国内有绝对优势，其中 FMG 的 CFR成本

相对较高，在 60 美元附近，而其他矿山主要为 40、50 美元，因此，

矿业巨头仍能在当前羸弱不堪的价格下，竞相扩大产能，目的是挤出

高成本矿山，争抢市场份额，提高市场产能集中度。目前来看，2015

年矿价跌破 70美元，向 60美元挺近是大概率事件。预计在这下跌过

程中，国内大型矿山迫于其相对较高的成本，会先于四大矿山开始大

幅减产。而当矿价跌至 60 美元附近，并持续较长一段时间，将会威

胁四大矿山，开始抑制其产能的释放。因此，我们预计下方 55-60美

元附近或有较强的成本支撑。重点关注四大矿山以及国内大型矿山的

供给是否缩减。 

图 18：国内矿山开工率以及产量逐渐下滑                 图 19：国内矿山库存上涨明显             

       

来源：WIND, 东兴期货研发中心 
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四、螺纹：钢厂利润明显好转 
据测算，2014年钢厂利润平均预估为 166.63元/吨，2013年为-21.95

元/吨，可见利润扭亏为盈且大幅好转。此外，我国粗钢供给增速放

缓，虽然供应增速依然大于需求增速，但去产能过程已经开始。我

们认为 2015 年这个过程将延续，并且应重点关注钢厂利润以及环保

问题来把握钢厂的减产节奏。 

 

供给增速持续放缓，去产能进行中 
1-10 月份我国粗钢产量高于去年同期水平，据测算，今年 11、12

月份粗钢产量预计分别为 6156.2 万吨和 6361.55 万吨，我们预估

2014年全年粗钢产量大约为 8.105亿吨，同比增加 4.04%。预计 2015

年全年粗钢产量大约为 8.4亿吨，同比增加 3.64%，增速继续下滑。

进入产能过剩阶段后，黑色金属冶炼业的资产负债率虽然较 12年有

所下降，但与此同时销售利润率与净资产收益率均降至了 1%-3%的

低位区间。低利润率明显限制了新增产能的投入，而高负债率则将

促使部分产能的退出。这导致 2014-15 年我国新增钢铁产能明显下

降。 

对于去产能进程我们并不乐观。首先，因为目前仅仅是增速放缓，

但基数仍十分庞大。虽然国家力推去产能等相关政策，但这些政策

目前主要是针对的是中小型钢铁企业，去产能幅度有限。对于地方

纳税大户、就业大户的大中型钢厂来说，具体实施起来存在相当多

的困难。其二，钢厂利润在 2014年有明显好转，这将导致钢厂继续

提高开工率，增加产量，去产能的积极性将明显减少。 

对于减产的时点问题，从图 25 也可以看出，今年 2次较大幅度的减

产的时点基本与行业利润低点相同步，而不是政策。钢厂生产仍以

利润为主导，这也导致了行业的产能出清仍将经历了一个漫长的过

程。但是，在今年 11 月，出现钢厂在盈利情况仍相对良好的情况下，

钢厂进行了较大幅度减产，我们认为这与环保问题密不可分。所以，

2015年，应重点参考钢厂利润以及环保问题来掌握钢厂减产的节奏。 

 

预估 2014全年粗钢产量约为 8.105亿

吨，同比增长达到 4.04%，虽然增速

放缓，但高供给仍是 2014 年钢材价格

上行最大压力。2015年供给增速仍将

继续放缓，同比增速或降至 3.5%左右。 

 
 

 

2015年，应重点参考钢厂利润以及环

保问题来掌握钢厂减产的节奏。 

 

图 20：中国粗钢产量与增速走势预测图（年）             图 21：粗钢产量与增速走势图（当月值）             

         

来源：WIND, 东兴期货研发中心 
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图 22：螺纹钢产量与同比数据（月）                               图 23：黑色冶金业负债及利润情况 

              

来源：WIND, 东兴期货研发中心                              来源：WIND, 东兴期货研发中心 

图 24：日均粗钢产量走势图（旬）                              图 25：钢厂盈利与高炉开工率走势图 

           

来源：WIND, 东兴期货研发中心                           来源：WIND, 东兴期货研发中心                      

高钢厂库存，低社会库存--矛盾向钢厂转移 
 

钢厂库存：2014年钢厂库存从年初的 1200 万吨一跃飙升至 2月份的

年内最高值 1720万吨，之后便一直骑虎难下。钢厂高库存的形成与

今年高企的产量以及贸易商低库存思想密不可分，而钢铁行业自身

生产特点（易开难停）以及利润主导生产的特性，使得钢厂库存短

期内难以消化。 

社会库存：相比钢厂库存一直骑虎难下，贸易商调节自身库存能力

较强。社会库存在 3 月份达到峰值 1028 万吨之后，一路急转直下，

不断刷新库存低点，12 月 5 日达到新低 381.61 万吨，为 2010 年来

最低水平，自 3 月峰值共下降 646.39 万吨，降幅达到约 63%。经过

2013-2014年的洗礼，淘汰了近一半的钢贸商，再加上目前整个钢铁

行业趋仅的资金面，贸易商的经营模式较往年产生了根本性转变，

不再大规模进行囤货，导致社会库存的再建遇到困难。无论资金面

还是管理模式预计 2015年不会有太大改变，螺纹钢社会库存仍将长

期低位运行。 
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高厂内库存与低社会库存引领价格走势：在需求端维持稳定的条件

下，很明显矛盾向钢厂方向进行了转移，高产量造成的持续性高厂内

库存成为钢材价格长线下行的压力；而长期低位的社会库存则为时点

性的市场短线反弹提供动能。以往，钢贸商增减库存往往加大螺纹钢

的波动幅度，但目前钢贸商谨慎的贸易模式也导致螺纹的行情幅度将

明显减少，特别是反弹幅度。所以我们认为 2015 年价格向上或向下

都难以走出大趋势行情，区间震荡为大概率事件。 

 

钢贸商增减库存往往加大螺纹钢的

波动幅度，但目前钢贸商谨慎的贸易

模式也导致螺纹的行情幅度将明显

减少，特别是反弹幅度。所以我们认

为 2015 年价格向上或向下都难以走

出大趋势行情，区间震荡为大概率事

件。 

 

图 26：螺纹钢社会库存走势图（周）                     图 27：我国重点钢厂钢材库存合计与日均粗钢产量（旬） 

   

   来源：WIND, 东兴期货研发中心                 来源：钢联云终端, 东兴期货研发中心 

政策主导需求，钢材出口成亮点 
 

钢铁行业的下游中建筑业（包括房地产、基建）、汽车和机械等制

造业占比较大。2014 年房地产投资增速较去年大幅下滑，从走势图

看长期仍处于下降通道之中，前 10 年的大幅增速已经不复存在，而

基建增长较为稳定，仍保持在 20%左右的增速，起到了对冲房地产投

资增速下滑的作用。 

制造业方面，如图 31-33 显示，汽车与机械行业同样表现出低增速

态势。此外，中国官方制造业 PMI 数据 2014 年基本挣扎在 50 荣枯

线之上，而汇丰徘徊于 50左右，均无明显上涨态势，该数据同样反

应出整体制造业虽属于温和增长区间，但增长动能不足。 

预计 2015 年，螺纹的需求仍将低迷，房地产投资增速将降至 11%，

基建仍将成为稳增长的重要推动力，但难以对冲房地产投资增速的

回落。固定资产投资将持续回落至 14-15%。2015 年需求预测的不确

定性主要来自政策端的变化。 

今年的钢材出口是一大亮点，11 月份累计钢材出口同比大幅增长

46.80%，但因基数效应，出口数量尚难成为需求新的着力点。2015

年可以关注局部时点，出口需求对价格的拉动。  
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图 28：固定资产投资、房地产投资与基建走势图（同比）        图 29：固定资产投资完成额（累计值）  

          

来源：WIND, 东兴期货研发中心                    来源：WIND, 东兴期货研发中心 

图 30：房地产新开工面积走势图                             图 31：汽车产量与累计同比     

             

来源：WIND, 东兴期货研发中心                    来源：WIND, 东兴期货研发中心 

图 32：固定投资：专用设备及电气机械制造业            图 33：中国官方及汇丰制造业 PMI走势图  

            

来源：WIND, 东兴期货研发中心                    来源：WIND, 东兴期货研发中心 
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供需矛盾 2015 年难有好转，要颠覆大格局仍是长期话题 

 
2014年新增产量在 3000万吨左右，增速下滑至 4.04%。2015年产量

增速或下滑至 3.65%。如表 5 所示，2014 年粗钢表观消费量同比增

速降至 2.3%，但净出口成为新亮点，增长明显，对冲了国内部分消

费量的下滑，需求端在政策导向不变的前提下，增速将维持在一个

稳定区间内，表现并不会太差。2015 年整体供需情况较 2014年难有

好转，但钢铁行业要颠覆供大于求的弱势格局仍是一个长期话题。 

钢铁行业目前的核心矛盾——步入经济转型期后放缓的需求无法匹

配累积多年的过剩产能，该问题没有出现缓解之前，基本面的些许

波动不能影响趋势的改变。 

 

 

钢铁行业目前的核心矛盾——步入

经济转型期后放缓的需求无法匹配

累积多年的过剩产能，该问题没有出

现缓解之前，基本面的些许波动不能

影响趋势的改变。 

 

表 5：表观消费量 

 产量 

（百万吨） 

产量 

同比 

表观消费量

（百万吨） 

表观消费量 

同比 

净出口 

（百万吨） 

净出口 

同比 

2010 638.7 10.7% 600 6.1% 27.2  

2011 702 9.9% 648.9 8.2% 34.8 27.94% 

2012 716.5 2.8% 664.3 2.4% 44.3 27.30% 

2013 780 8.9% 725.6 8.4% 50.9 14.90% 

2014E 810.5 4.04% 742.5 2.33% 78.3 53.83% 

2015E 840 3.65% 757.6 2.03% 115.6 47.60% 

来源：WIND, 东兴期货研发中心 

五、2015 年行情预测与操作策略 
 

2015 年螺纹钢震荡筑底，螺纹铁矿石比价继续上行 
 

供需弱势格局短期内无法得到逆转，2015 年无论是铁矿石还是螺纹

钢，都将继续震荡筑底。预计铁矿石价格会由直接下跌转为曲折下跌。

螺纹钢价格将因为两个主要原因走出 L型底部： 

1、 钢厂去产能进程缓慢 

从 2014 年来看，钢厂会视自身盈利情况，调节产能。目前钢厂盈利

情况偏好，去产能任重而道远，供应端难以收缩，限制钢价上行空间。 

 

 

 

 

 

考虑到钢厂去产能进程缓慢，配合低

社会库存的特性，2015年螺纹钢或将

走出 L型底部趋势。整体价格中枢继

续下移，预计价格区间在 2200-2900。 
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2、低库存特性 

资金面的紧张以及贸易商囤货态度的转变，导致螺纹钢社会库存今年

长期维持在低位。而在需求相对稳定的情况下，较低的社会库存在产

量波动到低位时对钢价形成支撑，而当产量波动到高位时将库存压力

转入钢厂，从而对钢价造成压力。这样的特性将导致钢价随着产量增

减呈现出区间震荡特性，价格向上或向下都难以走出大趋势行情，在

一个更为理性也是更为合理的价格区间震荡。 

 

相比之下，我们认为 2015-2016年铁矿石供需矛盾较 2014年更突出，

而需求依旧疲弱，2015 年国际铁矿石价格高点不会超过 85 美元的概

率很大。但目前国际矿山巨头的 CFR 成本在 40、50 美元附近，考虑

到四大矿山有绝对话语权，预计价位跌至 60美元附近持续一段时间，

矿业的衰退将波及澳大利亚、巴西更多的项目，届时真正威胁到矿业

巨头新增的产能。而矿山为保证公司 EBIT 利润率，在成本受到冲击

的情况下，矿价下行空间或有所限制，但供需矛盾突出制约矿价上行。 

此外，2014 年铁矿石并未经历去产能过程，预计 2015 年矿价将继续

下跌以促进去产能的发生。然而在经历了 2014 年的下跌后，铁矿石

大幅杀跌的幅度已经明显减少，更可能转变为反复下跌的过程，增加

做空的难度。预计 2015年铁矿偏空格局不变，但向上向下空间有限，

进口铁矿石波动大致区间在 55-85 美元/吨，国内 400-600 元/吨。 

 

在整个黑色产业链均产能过剩的阶段，我们维持去年的观点，认为螺

纹钢价格走势可能将在大周期内强于铁矿石，比价呈现出波段上行趋

势。 

 

图 34：螺纹指数周线走势图 （2010 至今） 

 

来源：文华财经, 东兴期货研发中心 

加速下跌阶段 

2011-2012 

震荡筑底阶段 

2014 年 10 月开始 

加速下跌阶段 

2011-2012 
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观点总结： 

宏观政策 

预计 15年宏观经济延续 2014 年以稳为主的政策。重点关注房地产投资增速是否企

稳、以及基建投资是否能对冲房地产投资增速下滑的风险。 

重点参考指标：房地产投资增速、房地产销售、房地产开工、基建投资、铁路投资、

水泥产销等。 

铁矿 

铁矿石 2014 年供给增速明显大于生铁的产量增速。进口矿大幅增加、国产矿增产

也是压制矿价的主要原因。2015 年，四大矿山铁矿石产量预计仍以增加为主，矿

价需要下跌以促进去产能过程。预计 50-60 美元一线将开始出现成本支撑。 

重点参考指标：我国铁矿石产量、铁矿石开工率、铁矿石进口、四大矿山产量、钢

厂开工率、钢厂库存、港口库存等。 

螺纹 

2014 粗钢供应增速明显放缓，去产能已经开始。由于下游去产能明显早于上游铁

矿石，钢厂利润好转，反而限制 2015 年粗钢去产能的速度。需求端受房地产投资

增速下滑影响，预计难以明显转好。预计螺纹 2200-2900 区间震荡概率较大。 

重点参考指标：粗钢产量、钢厂开工率、钢厂盈利、钢材出口等。 

表 6：2015年不确定因素 

风险事件 作用 解析  

人民币贬值 短空中多 11 月央行突然降息，也显示出国家货币环境仍将以宽松为主基调，在

未来可继续的宽松政策下，人民币或进一步贬值，受此影响，铁矿石

融资将受到打压，短期价格将受到打压，但国内供需情况将有所好转。 

环保减产 利多螺纹 

利空铁矿 

2015年史上最严的环保法实施，中长期抑制铁矿石的需求。如钢厂开

始增加产能淘汰并且提高环保成本，虽然短期对利空铁矿价格，但中

长期利多钢厂利润和螺纹价格。 

房地产政策 利多 受今年四季度我国政府频繁推出房地产利好政策影响，10 月房地产销

售有所好转。房地产利好政策或在明年上半年开始发力，如房地产数

据开始企稳好转，将对黑色板块形成支撑。此外，房地产和投资政策

也将影响黑色板块的表现。 

税收政策 利空 工信部 2014年 12月称已经开始研究合理征收国内矿山企业税赋的问

题。这意味着，为国内矿企降税减压终于提上日程。如国产矿山税负

减少，对铁矿价格短期利空，也不利于中长期去产能过程。 

来源：东兴期货研发中心 
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