
 

 

 

        

    别了!钢厂的好日子 

 

2015 年 4 月已经过半，黑色产业链“金三银四”的传统消费旺季并未如期而至，但前期原材料（铁矿石、焦炭）

较螺纹钢出现更大跌幅而累积的盘面利润却不断驱动钢厂提高开工率，增加供给。在传统旺季钢材需求好转及环保

压力驱动减产双重预期落空的同时，钢厂利润的好日子也将就此结束。 

 

期货盘面螺/矿比、螺/焦比拐点已经出现 

2015 年农历春节过后，螺纹钢价格在经历了前期大幅调整之后迎来了“金三银四”传统消费旺季，同时 2015 年

开始实施的《新环保法》也带来了钢厂减产压缩供给的预期。在供需两端双重利好预期的推动下，螺纹钢现货价格

出现了一波大幅上涨，期货表现稍弱。而原材料铁矿、焦炭在自身供给过剩和环保压力带来需求减少的双重打击下，

出现了一波明显下跌，“此消彼长”推动螺/矿比、螺/焦比均出现阶段性高点。螺/矿比于 4月 3日盘中创出历史高

点 6.24，螺/焦比于 3 月 31 日创出近期高点 2.61，随后二者均出现不同程度回调。 

 

 

“金三银四”需求好转预期落空 

4 月 15 日国家统计局公布一季度经济运行情况，房地产数据大幅不及预期。1-3 月房地产开发投资增速下滑至

8.5%，较前值回落 1.9 个百分点，为 2009 年 8 月以来首次跌破两位数增长。1-3 月新屋开工面积和在建面积同比增

速分别为-18.4%和 6.8%，较前值分别回落 0.7 个百分点和 0.8 个百分点，二者均不及预期。唯一的乐观因素是销售

面积同比触底反弹，为-9.2%较前值回升 7.1 个百分点，但依然处于萎缩区间，商品待售面积同比继续攀升 0.2 个百

分点至 24.6%，库存压力有增无减。房地产悲观数据表明传统旺季需求好转的预期并未如期兑现，而四月初莫尼塔

对部分钢厂的实地调研也佐证了旺季不旺的悲观事实。 

 

图 1：螺/矿比走势图                               图 2：螺/焦比走势图 

  

来源：文华财经，东兴期货研发中心                              
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环保问题对钢厂影响不大，产能收放仍取决于利润 

据近期国泰君安就环保问题对钢厂的实地调研情况来看，目前多数钢厂都已经完成了基本环保设备配置，环保

对生产影响不大但随着环保要求的进一步加强，后期在设备改造和维护上需要投入更多的资金；同时需要注意的是，

环保的常规检查企业已经基本能够应对，但重大会议的强制限产无法回避。 

受环保问题影响较大的主要为450立方米及以下的落后产能，而这一部分落后产能可能由于成本问题先期已经停

产关闭，而复产的可行性也微乎其微。从钢厂产量来看，由于生产有利润加之当前订单尚可，钢厂都是满负荷生产

为主，部分前期停产高炉也在陆续复产，可以认为，由于国内产能基数较为庞大，钢厂调节生产较为快速，产量供

应不会成为障碍。 

 

钢厂为追求利润提高开工率，增加供给， 供需矛盾激化将反作用于钢价 

随着前期原材料价格的大幅下跌，而钢材相对跌幅较小，使钢厂累积了不错的盘面利润，因此钢厂为了追逐利

益最大化不断提高高炉开工率。3月27日，全国高炉开工率为83.84%，而4月10日已经攀升至86.88%，在此期间盈利

钢厂比例由3月13日的18.40%大幅跃升至4月10日的60.12%，不难发现盈利钢厂比例拐点领先于高炉开工率约2周左右。

河北及唐山地区的高炉开工率提高更为明显，目前均超过了90%，分别为90.91%和94.27。 

正如前文所述，钢厂为追求利益最大化快速提高产能，增加供给，而前期支撑钢价走强的两大前提已然落空。

在钢厂提高产能，增加供给的产量无法得到及时消化时，必然造成产成品库存的堆积，进而对钢材价格形成显著压

制。利润拐点领先于产能拐点，可以预期当利润拐点出现，而产能又得不到及时收缩时，供需矛盾将极度激化，钢

材价格加速下跌恐难避免。 

另外，原材料价格在经历前期大幅下跌后，后市下跌空间已经被大幅压缩。以铁矿石为例，澳洲第四大矿山atlas

宣布停产约1300万吨产能，对铁矿石价格下跌形成阻力，也直接导致了近期铁矿石价格的报复性反弹，而今后发生

在原材料端的此类事件或将不断增多。此外，钢厂提高开工率也直接拉动了原材料需求，对原材料价格形成支撑。 

从历史上看，钢厂营业收入与净利润走势基本保持同步，而2014年至今出现的原材料价格下跌幅度大于产成品

而导致的营业收入与净利润出现背离的现象并不多见，基于基本面和历史数据我们认为二者走势终将重回常态。 

 

 

 

 

 

 

图 3：房地产开发投资、新开工面积、施工面积     图 4：商品房销售面积、待售面积  

  

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

房地产行业政策加码，导致实质性需求走强；政策性文件及法律法规强制落后产能淘汰，导致实质性减产。 

 

操作建议 

 综上所述，我们认为当下做空钢厂利润正合时宜。首选做空螺/矿比价，当前比价为 5.9354，目标位置 5.2，止

损为前期高点 6.25，手数配比为 1手铁矿对应 2手螺纹钢。第二选择做空螺/焦比，当前比价为 2.5466，目标价位

2.4,止损价位前期高点 2.61，手数配比为 1 手焦炭对应 5手螺纹钢。注意控制仓位，防范风险。 
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图 5：全国高炉开工率及盈钢厂比例                图 6：河北、唐山高炉开工率  

  

来源：WIND,东兴期货研发中心                              


