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观点要点： 

 

 铁矿石： 预计 2016 年供需紧平衡格局一去不返。供应方面，矿业巨

头逆势扩产节奏并不会放缓，增速在 4%-6%。需求方面，预计全国生

铁产量增速继续下滑，维持在-3.76%左右。高供给低需求长期抑制矿

价的上涨，其中主导矿价涨跌的因素将由供应端逐渐侧向需求端。而

当下整个钢铁行业面临结构转型，钢厂去产能将稳步进行，对铁矿需

求端有所抑制，矿价下行趋势不变。预计 2016 年铁矿价格在 25-50

美元运行，重点关注全球低成本矿山退出市场的节奏以及四大矿山扩

产情况。 

 螺纹：预估 2016全年粗钢产量维持负增长，约为 7.63 亿吨，同比增

速下降 4.6%，钢厂去产能循序而渐进。虽然供应端减量，但基数仍旧

偏大，在终端需求无明显改善的状况下，钢价下跌容易上涨难。2016

年，需重点参考钢厂亏损情况及环保问题来掌握其减产的节奏。以往

钢贸商增减库存往往加大螺纹钢的波动幅度，但当前钢价低迷，致使

钢贸商态度，也导致螺纹的行情幅度将明显减少。 

 铁矿：2015 年铁矿生产成本大幅下降，导致铁矿的下跌节奏阶梯性下

降。2016 年铁矿供应增幅放缓，需求增速下滑加速，市场定价更多的

取决于外矿的盈亏成本。由于国际矿商成本的下跌空间相对缩小，

2016年的下跌节奏将会放缓，但反弹空间由于需求的不振也将被限制。 

 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。预计 2016 年高点或出现在二季度初期（传

统旺季）。2016 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 1350-1950。铁矿偏空格局不变，普氏指数

波动大致区间在 25-50 美元/吨，大商所铁矿价格在 200-350 元/吨。 
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一、深不见底的 2015 
2015 年铁矿石期货走势主要划分为六个阶段：一、矿业巨头逆势扩产引发的

下跌。二、维稳政策发力，港口资源短缺，矿价超跌反弹；三、股市暴跌，钢

厂减产引起的断崖式下跌；四、人民币突然大幅贬值，政策发力，使得矿价企

稳反弹；五、供需弱平衡格局打破，铁矿重回弱势，价格连创新低。六、跌无

可跌的铁矿石找到新的均衡值，开启弱反弹。 

 第一阶段（1月-4月上旬）：经济数据低迷，钢市需求惨淡，矿业巨头却

未停止扩产步伐，受制于供应端过于宽松，铁矿不断创下历史新低。 

 第二阶段（4月中上旬-6 月中旬）：得益于财政货币政策保驾护航，房地

产销售有所回暖，加之港口库存不断创下新低，现货资源偏紧，在资金

推波助澜下，压抑依旧的铁矿有所反弹。 

 第三阶段（6月中上旬-7 月中上旬）：国内股市暴跌，钢厂减产消息令市

场对于需求预期悲观，此前短期获利离场的空头，借机大幅打压铁矿石，

矿价屡创新低。 

 第四阶段（7月中旬-9月中上旬）：央行开启人民币贬值窗口，政策上不

断降息降准，暴跌后的铁矿石价格得以支撑，并开始反弹，盘面上来看，

短期内下跌风险得以释放，空头暂时获利离场。 

 第五阶段（9月中下旬至 12月上旬）：港口库存再度回升，此前支撑矿价

的低库存因素消散，钢市销售惨淡，供需紧平衡格局一去不返，铁矿重

回弱势格局，价格不断创造历史新低。 

 第六阶段（12 月中上旬至今）：政策预期偏暖，港口部分资源较为紧缺，

企业封盘惜售，现货市场情绪升温，价格坚挺，前期超跌的铁矿石展开

弱势反弹。 

图 1：铁矿石指数 2015 全年走势图    

 

来源：文华财经, 东兴期货研发中心 

市场不再疯狂，价格在

理性区间内宽幅震荡 

人民币大幅贬值，降息降准

刺激，港口库存依旧维持低
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2015年螺纹钢期货走势主要划分为六个阶段：一、宏观经济不如人意，钢市

预期悲观引发的下跌；二、维稳政策发力，钢价超跌反弹；三、股市大幅下

跌引发市场恐慌，钢价断崖式下跌；四、央行刺激不断，令螺纹暂时企稳；

五、钢厂停产幅度有限，终端需求疲弱不堪，螺纹不断创造历史新低。六、

短线下跌风险释放，钢厂盈利恶化，开始加大逐步检修力度，供需矛盾得以

缓解，螺纹钢弱势反弹。 

 第一阶段（1月-4 月上旬）：固投等宏观数据差强人意，下游需求低迷，

供需矛盾日益突出，钢价逐步走低。 

 第二阶段（4 月中上旬-5 月上旬）：政策刺激开始发力，房地产销售企

稳回升，供需矛盾短期得以缓解，空头暂时获利离场，螺纹钢价格弱势

反弹。 

 第三阶段（5 月中上旬-7 月上旬）：宏观经济并未有效企稳，受股市暴

跌拖累，大宗商品也难逃一劫，螺纹亦大幅下跌。 

 第四阶段（7 月中上旬-8 月上旬）：人民币贬值提振大宗商品出口，央

行政策刺激不断，钢价得以短暂企稳。 

 第五阶段（8月中上旬-12月上旬）：钢厂停产幅度有限，供需矛盾尤为

突出，螺纹不断创造历史新低。 

 第六阶段（12月中上旬-至今）：房地产市场得益于政策支持持续升温，

利润极度恶化下，部分钢厂开始加大减产力度，供需矛盾暂时缓解，螺

纹钢价格超跌反弹。 

 

图 2：螺纹钢指数 2015 全年走势图    

 

来源：文华财经, 东兴期货研发中心 

市场不再疯狂，价格在

理性区间内宽幅震荡 

人民币贬值窗口开启，政策

刺激发力，螺纹短暂企稳 

股市暴跌，原本基本面羸弱

的螺纹钢大幅下跌 

政策刺激，房地

产销售回稳，钢

价反弹 

钢厂减产幅度有限，下游

需求惨淡，供需矛盾严

重，螺纹屡创新低。 

宏观经济

乏力，供需

矛盾日益

突出，螺纹

逐步走低 

地产销售升温，钢厂

扩大减产缓解供应

压力，螺纹超跌反

弹。 



 

研发中心 

 

请务必阅读免责声明                                            4 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

二、“十三五”经济保持中高速增长，但

房地产投资下滑周期远未步入尾声 
 

中国迎来十三个五年规划期，钢铁行业作为国内宏观经济联系最为紧密的行

业之一，其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

近几年我国经济结构转型的压力，预计 2016 年房地产投资增速的下滑周期

远未步入尾声，较难抬升对用钢需求。 

 

 

1、 十三五规划将经济增长保持在中高速，此前我国政府不再一味强调 GDP，

对于 GDP平稳放缓也持更宽容的态度，预计 2016年将保持在 6.7%左右，

固定资产投资增速预计将放缓至 9%-11%的低位区间。从图 5 中可以看

出，粗钢的表观消费量和 GDP以及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 97.46%和 94.90%。所以明年

粗钢的消费量增速放缓是板上钉钉的。 

 

2、 具体来看固定资产投资相关数据，被寄予厚望的基建投资增速本年度

下跌较多，难以对冲房地产投资增速回落的风险，使得 2015年固定投

资增速明显下滑。本年度财政货币政策频出，央行不断的降息降准，

一定程度上对国家经济增速下滑起到缓冲作用，但效果并不明显。稳

定经济增长作为“十三五“规划的第一要务，基建亦是稳增长的着力

点。我们预计 2016年会加大基建投资，基建仍将成为房地产投资增速

下滑的缓冲器，而房地产投资增速是否企稳，将影响到市场对于需求

端粗钢的拉动。重点关注铁路投资、以及城镇化的推动所带动人口红

利的释放。 

 

3、 产能去化任重而道远：当下我国传统制造业面临严重的产能过剩，2015

年钢铁行业面临全面亏损，去产能由中小钢厂逐步蔓延到大中型钢厂，

刚过去的中央经济工作会议将去产能列为 2016年五大结构性改革任务

之首，我们预计 2016 年钢厂亏损仍将持续，加之环保要求的提高，其

结果必然是加速钢厂间的兼并重组，整个钢铁业的产能集中度逐步提

高，最后大钢厂通过控制成本可以取到更好的利润。这个过程前半段

铁矿石得益于寡头垄断，将强于钢价；而过程尾部阶段钢价将相对于

矿价更为强势，但整个产能去化周期是漫长而艰巨的。目前来看，当

前仍处于产能去化的前期，且去产能的时间以及节点仍不明朗。 

 

 

 

表 1:粗钢表观消费量和（GDP 以及固定资产

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） 

97.46% 94.90% 

来源：WIND, 东兴期货研发中心 
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图 3:GDP 累计同比进入中速区间（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 

 2015 年为新环保法实施之年，继“大气十条”之后，“水十

条”和“土十条”的推动将对环保产业带来深远的影响。史上最

严环保政策贯彻执行将加速对国内落后产能的淘汰，亦提高钢材

生产成本，并且作为去库存的催化剂。 

 

    综上所示，2016年钢铁需求主要看十三五规划下，基建的投

入，能否有效拉动并对冲房地产投资增速的下跌。在基建中，铁

路和城镇化仍是主要方向。钢铁行业的整合，产能去化的节奏将

成为上下游产品价格的走势的关键因素。 

 

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 
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三、铁矿石：供需失衡、跌入深渊 
 

2015年的铁矿石价格一路弱势下行，期间虽有弱势行情中的反弹，但羸弱

的基本面注定着其反弹难以持久，价格最终创出新低。截止至 12月 28日，

铁矿主力合约最低值较年初跌了近 40%。普氏铁矿指数最低 38.5美元，较

年初也跌了近半。铁矿的弱势主要归因于供需严重失衡。 

 

供需矛盾日益突出 
2015年铁矿石价格再度跌去近 40%。但四大矿山非但没有减产，反而逆市

扩产，以达到挤出高成本矿山，抢占市场份额的目的。数据上，2015 年

1-9月，矿业巨头产量均同比增长明显，淡水河谷铁矿石产量达到 8820万

吨，为公司有史以来最高单季产量。反观其余矿山，当矿价在 50 美元下

方时，无论是对国内外非主流矿，挤出效应均很明显，国内矿山开工率从

去年同期的 54.6%跌至如今的 39.8%，国产矿产量有一定收缩，较去年 1-11

月同比减少 13413.90 万吨，但减少的产量掩盖不了产量基数偏大的事实，

而掌握绝对话语权的“四大矿山”若不放缓扩产步伐，矿价再下一个台阶

是大概率事件。 

经测算，我们大致给出了 2010-2016年全球铁矿石供应和需求情况。如表

2 所示，2011-2016 全球铁矿石需求同比增速从 5.62%下降至-3.2%，需求

陷入负增长，预计中短期难以改善。而 2011-2016 年供给同比增速仅仅从

3.94%降至 1.28%，供应端缩减捉襟见肘。按 2015 年国产矿产量同比增速

-8.56%测算，应为 13.85 亿吨。11 月份我国累计进口铁矿 8.565 亿吨，同

比增加 1.27%，预计全年铁矿石进口同比增速在 1.36%,总量将达到 9.452

亿吨。需求端，2014 年中国生铁产量 71159.90 万吨，按 2015年同比增速

-3.25%预估，2015 年生铁产量 68846.40 万吨。 

可见，无论是中国还是全球，高成本矿山逐渐退出市场，供应增速虽然较

之前放缓，但其仍旧偏大，而需求端却陷入负增长。2016 年在需求未见明

显好转，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：铁矿石价格屡创新低                                  图 7：BDI指数持续下跌 

            

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 

 

库存一静一动：钢厂库存保持低位、港口库存高低转换 
 

2015年铁矿石港口库存快速去化后又再次攀升，此前从年初上亿吨

的高位最低回落至 8000万吨之下，但又随后反弹至近亿吨水平，全

年均值在 8917万吨，较 2014年的 10921万吨，同比下降了 18.34%，

属于偏低。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 24天左右的低位，同时波动幅度也较小，反应出钢

厂对后市预期悲观，原材料的采购更加谨慎。 

 

2015年铁矿石港口库存高低两次转换，除去天气等突发因素，也凸

显了四大矿国际贸易端寡头垄断的地位，矿山通过控制发货节奏，

造成港口资源短缺，令短期供需关系有所平衡，引起矿价超跌后的

反弹。其次，2015年底美元如我们预计一样步入加息周期，人民币

加入 SDR 后，贬值幅度增大。而人民币贬值将大幅提高融资矿融资

成本，导致融资矿现象减少，进而引发港口去库存的过程，短期对

中国供给端有所抑制，一时利好国内供需格局。 

 

此外，钢厂原材料端采购策略依旧趋于谨慎，首先，今年钢铁行业

面临全线亏损，国家宏观调控产能过剩，钢厂及钢贸商的资金链相

当紧张。其二，钢厂对后期走势普遍悲观的前提下，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。 

 

“十三五”规划主要任务化解过剩产能，而产能过剩的调控是长期

问题，2016 年钢厂资金面紧张难以避免。预计 2016 年钢厂原材料

库存仍将维持低位，钢厂补库对于铁矿石的需求拉动有限。 

 

港口库存高低转换，亦作为今年铁矿

石涨跌的风向标，2016年可以继续关

注库存去化的进程。而钢铁行业面临

全线亏损的局面，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 2016 年这一特征仍将延续。 

。 
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表 2：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  1,870,062  232,609.20 

2011 1,080,894.03 1,729,430.45 5.62% 1,943,788 3.94% 214,357.55 

2012 1,108,326.63 1,773,322.61 2.54% 1,931,356 -0.64% 158,033.39 

2013 1,158,611.41 1,853,778.26 4.54% 1,977,242 2.38% 123,463.74 

2014 1,173,847.00 1,878,155.20 1.31% 2,001,131 1.21% 122,975.80 

2015E 1,155,023.66 1,848,037.86 -1.60% 2,177,208 0.88% 329,170.14 

2016E 1,118,066.50 1,788,906.40 -3.20% 2,205,106 1.28% 416,199.60 

来源：WIND, 东兴期货研发中心 

表 3：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% 

2014 71159.90 0.31% 93251.46 13.80% 151424.00 3.90% 

2015E 68846.40 -3.25% 94519.68 1.36% 138462.11 -8.56% 

2016E 66256.50 -3.76 95096.25 0.61% 125654.36 -9.25% 

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增长放缓，（年，万吨）    图 11：国产矿产量陷入负增长（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 12：四大矿铁矿石年扩产步伐不停（年,千吨）       图 13：2015年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 14：2015 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陷入负增长（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 
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图 16：黑色金属矿采选业同比增速下降明显（%）       图 17：黑色金属矿冶炼及压延加工业持续下滑（%）              

     

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

图 18：国内矿山开工率以及产量逐渐下滑                 图 19：国内矿山库存处于高位             

          

来源：WIND, 东兴期货研发中心 

成本支撑效果弱化 
 

当下普氏指数逼近 40 美金，但根据最新矿业巨头矿山的财报测算，

四大矿完全成本位于 25-35美金之间，且来年有望进一步降低，目前

矿价仍无法完全对四大矿构成实质性威胁，矿价即使跌破 40 美金，

利润虽有一定收窄，但其仍有一定盈利空间，而四大矿山逆市扩产挤

占市场份额的决心不容臵疑，成本端支撑效果或有所弱化。 

 

进一步来讲，我们选取四大矿山到岸后成本最高的 FMG作为代表，图

21, 不难发现，期货价格跟随 FMG 成本的支撑重心不断下移。2016

年，四大矿成本下移是大概率事件，但下跌幅度较之前有限。因此，

预计 2016年铁矿石可能是支撑成本重心不断下移的螺旋式下跌过程, 

但下降空间已经较为有限。 

 

0

5

10

15

20

25

工业增加值:黑色金属矿采选业:累计同比 月 %

3.00

6.00

9.00

12.00

15.00

工业增加值:黑色金属冶炼及压延加工业:累计同比 月 %

3

6

9

12

15

30

40

50

60

70

80

90

矿山产量:铁精粉:全国:当期值 日万吨/日

矿山开工率:铁精粉:全国:当期值 日

0

50

100

150

200

250

矿山库存:铁精粉:全国:当期值 日万吨



 

研发中心 

 

请务必阅读免责声明                                            11 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 20：FMG C1成本                                   图 21：FMG 现金成本与期货收盘价 

 

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

表 4：主流矿山增产情况                                    

 

                                                                                来源：矿山财报, 东兴期货研发中心 

供需矛盾犹存，主流矿山仍有产能释放  
 

纵使现在矿价低迷不堪，主流大矿山仍处于产能释放周期中，但供给

放大速度有所放缓，而非主流矿退出对供给面影响弱化。总体来看，

供给仍将维持高位，抑制矿价反弹动能； 

 

另一方面，即使矿山有意控制发货节奏，令国内港口库存犹如 15 年

3 季度一样降至低位，造成部分品味资源暂时短缺，但基于矿业巨头

作为上市企业，为了自身以及股东的利益，需完成当初制定下来的年

终目标，后期发货量一定会补上，供应量只会晚到，不会不到，港口

低库存情况即使出现也较难维系。我们认为，当前价格情况下，不能

指望全球矿山产量能有大幅缩减，仍需要靠矿价下跌来促进去产能的

发生。与此同时，需求端的低迷，也是令矿价抬不起头的主要原因。 

 

2016 年或许会因为季节性气候影响、中国钢厂去产能缓慢、小矿山

退出市场等因素令供需端回归一时的弱平衡，但需求端的恶化最终会

逼迫矿石价格不断向大矿山成本线靠近，最终触及甚至跌破矿业巨头

的成本支撑线将较有可能发生。 
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四、螺纹减产“小打小闹”，钢价重心下移 
据测算，2015 年钢厂吨钢亏损平均预估为 36 元/吨，2014 年盈利为 176 元/

吨，行业利润受到大幅挤压，尤其步入下半年，年平均亏损更是达到 141 元/

吨，钢铁行业伤痕累累。预计 2016 年，受累于需求端的不济，钢厂亏损仍将

持续，整个去产能的过程漫长而又艰苦，在此过程中，企业兼并重组将增多，

产能集中度有待进一步提升，可以重点关注钢厂亏损程度及环保实施情况来把

握钢厂的减产节奏。 

 

供给增速负增长，但减产方面仍小打小闹 
1-11 月份我国粗钢产量 10 年来首次低于去年同期水平，据测算，今年 12 月

份粗钢产量预计分别为 6181.93 万吨，我们预估 2015 年全年粗钢产量大约为

8.002 亿吨，同比减少 2.3%。预计 2016年全年粗钢产量大约为 7.63亿吨，同

比减少 4.6%，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

负债率虽持平于 2013 年，但与此同时销售利润率与净资产收益率均降至了 1%

左右的低位区间。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 2016 年之后我国新增钢铁产能逐步下降。 

去产能绝非易事，产能出清将经历漫长的过程。首先，即使现在增速陷入负增

长，但基数仍十分庞大。而产能过剩产业大多为劳动密集型，化解产能过剩必

须逾越大量就业人口这道难题，如不谨慎处理，会造成社会动荡，令中国经济

雪上加霜。而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、就业大户的大型钢厂来

说，具体实施起来困难重重。其二，钢厂利润在 2015 年亏损明显，但部分企

业为了摊薄生产成本，甚至加足马力生产，阻碍去产能的进程。 

有关减产时点，我们维持去年的判断，认为钢厂生产仍以利润为主导，从图

25也可以看出，今年 3次较大幅度的减产的时点基本与行业利润低点相同步，

而政策影响较小。2016 年，应重点参考钢厂亏损程度及环保实施情况来把握

钢厂的减产节奏。 

预估 2015全年粗钢产量约为 8.002亿

吨，同比增速达到-2.3%，虽然增速放

缓，但高供给仍是 2016年钢材价格上

行最大压力。2016 年供给增速仍将继

续放缓，同比增速或降至-3.4%左右。 

 
 

 

2016年，应重点参考钢厂亏损程度及

环保实施情况来把握钢厂的减产节

奏。 

 

图 22：中国粗钢产量与增速走势预测图（年）           图 23：粗钢产量与增速走势图（累计值）             

          

来源：WIND, 东兴期货研发中心 
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图 24：螺纹钢产量与同比数据（月）                            图 25：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 26：日均粗钢产量走势图（旬）                              图 27：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                      

库存一高一低：钢厂骑虎难下，贸易商谨小慎微 
 

高钢厂库存：2015 年年初钢厂库存从 1363 万吨被动垒库至 6月份的

年内最高值 1745 万吨。钢厂库存之高归咎于今年仍旧偏大的产量以

及贸易商低库存思想，而钢铁行业自身易开难停生产特点使得钢厂

去库存之路漫长而又艰难。 

低社会库存：对比钢厂库存骑虎难下，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 798 万吨之后，便拐头向下，12 月

31 日达到新低 355.36 万吨，为 2010 年来最低水平，自 3 月峰值共

下降 443.31 万吨，降幅达到约 56%。2015 年对钢贸商来说可谓最惨

淡一年，银行抽贷、断贷不止，此恶劣环境下，淘汰了约一半的钢

贸商，整个钢铁行业资金面趋仅，贸易商的经营模式倾向于不再大

规模进行囤货现货，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 2016年不会有太大改变，螺纹钢社会库存维持低位

仍是一个长期的话题。 
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库存一高一低催化价格走势：在需求端锐减的条件下，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 2016年价格重心震荡下移是大概率事件，

但较难见到趋势性单边行情。 

 

以往的经验来看，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 2016 年价格重心

震荡下移是大概率事件，但较难见到

趋势性单边行情。 

图 28：螺纹钢社会库存走势图（周）                      图 29：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 

内需无力拉动，钢材走出国门 
 

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。2015 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

基建增长回落至 18%左右的增速，没有很好对冲房地产投资增速下滑。 

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 2015 年基本处于 50 荣枯线

之下，反应出整体制造业增长动能不足。 

 

预计 2016 年，螺纹的需求仍将低迷，房地产投资增速将趋于 0，基

建受财政政策的影响，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 8-10%。2015

年需求预测的不确定性主要来自政策端。 

今年的钢材出口继续成为一大亮点，11 月份累计钢材出口同比大幅

增长 21.70%，出口量创出历史新高，这和我国钢材价格低廉不无关

系，即使国际间反倾销调查不断，仍旧无法阻止我国钢材出口的步

伐。目前钢材出口已经占产量的十分之一，占比逐步提高，预计 2016

年，受助于人民币贬值以及产品价格较低因素，钢材出口可以成为

需求新的着力点，2016 年可以关注局部时点，出口需求对价格短暂

的拉动。  
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图 30：固定资产投资、房地产投资与基建走势图（同比）      图 31：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 32：房地产新开工面积走势图                             图 33：汽车产量与累计同比增长乏力      

                   

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

图 34：固定投资：专用设备及电气机械制造业增长缓慢       图 35：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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2016 供需矛盾犹存，螺纹熊途漫漫 

 
2015 年粗钢产量 8 亿吨，同比下降 2.3%，预计 2016 年新增产能在

1500 万吨左右，抛去淘汰的落后产能 5200 万吨，产能下降了 3700

万吨，16 年粗钢增速料维持负增长，下滑至-3.4%。如表 5 所示，2015

年粗钢表观消费量同比增速降至-2.3%，但净出口继续表现出色，增

长明显，对冲了国内部分消费量的下滑，需求端在政策导向和人民

币贬值不变的前提下，增速下降较为可控。但 2016年整体供需情况

较 2015年难有好转，钢铁行业走出熊途仍是漫漫长路。 

 

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

配累积长年累积的过剩产能，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

长年累积的过剩产能，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 625.7 9.3% 599.3 6.34% 27.2  

2011 683.3 8.9% 649.42 8.36% 34.8 28.15% 

2012 716.5 3.1% 664.43 2.31% 44.3 27.30% 

2013 779.0 7.54% 725.63 9.21% 50.9 14.90% 

2014 822.7 0.9% 731.47 0.08% 84.2 65.58% 

2015E 800.2 -2.3% 698.37 -4.53% 105.2 24.97% 

2016E 763.0 -4.6% 647.66 -7.26% 135.3 28.6% 

来源：WIND, 东兴期货研发中心 

五、2016 年行情预测与操作策略 
 

2016年铁矿螺纹震荡筑底，钢矿比价继续下行 
 

2016 年主导涨跌的因素开始从供应端侧向需求端，但下游需求不断

萎缩，即使库存维持在低位，也很难令价格提供向上的弹性， 2016

年无论是铁矿石还是螺纹钢，都将震荡筑底。预计铁矿石价格会由直

接下跌转为曲折下跌。螺纹钢价格走出 L 型底部主要出于 2 个原因： 

1、 产能出清之路尚远  

 

 

2016 年主导涨跌的因素开始从供应

端侧向需求端，下游需求疲弱，叠加

低社会库存的特性，2016 年螺纹钢或

将走出 L 型底部趋势。整体价格重心

下移，预计价格区间在 1350-1950。

铁矿石价格中枢也继续下移，预计普

氏指数维持在 25-50美金，大商所铁

矿价格在 200-350。 
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当前钢厂虽然全线亏损，但部分钢厂为了摊薄生产成本，反而加足马

力生产，而钢厂易开难停的特点也预示着去产能任重而道远，加之来

年新增产能压力依然较大，供应端收缩相对捉襟见肘，限制钢价上行

空间。 

2、社会维持低库存 

当下钢市前景堪忧，贸易商囤货更加谨小慎微，导致螺纹钢社会库存

中长期维持在低位。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，会以一个合理的价格区间震荡，

但在需求不断收缩的情况下，纹钢易跌难涨，重心逐步下移。 

对于铁矿石，我们认为 2016 年供需矛盾犹存，矿价成本支撑效果继

续弱化，而需求依然疲弱，2016 年国际铁矿石价格高点不会超过 55

美元的概率很大。目前国际矿山巨头的完全成本在 25-35 美元，当前

矿价并未对其构成威胁，相反四大矿以价格换市场份额的决心不容臵

疑，矿价再下一个台阶极有可能发生。 

此外，2015 年铁矿石去产能过程仅仅是个开端，预计 2016 年矿价将

继续下跌以促进去产能的发生。然而在经历了 2015 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 2016 年铁矿偏空格局不变，矿价或再下一个

台阶，普氏指数波动大致区间在 25-50 美元/吨，大商所铁矿价格

200-350元/吨。 

在整个黑色产业链均产能过剩的阶段，国内钢铁行业产能集中度过低，

而矿价得益于寡头垄断，其价格主导能力在产能去化的前期相较钢价

更强，预计 2016年螺纹钢价格走势将弱于铁矿石，螺纹/铁矿石比较

出现波段下行趋势，钢厂利润亏损运行以催化去产能。 

 

图 36：螺纹指数周线走势图 （2009 至今） 

 

来源：文华财经, 东兴期货研发中心 

加速下跌阶段 

2011-2012 

2016 年震荡筑底阶段开始 

加速下跌阶段 

2013-2015 
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观点总结： 

宏观政策 

预计 2016 年货币政策趋于定向宽松，但全面的降息降准仍然可期。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：基建投资、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、新屋开工率等。 

铁矿 

铁矿石 2015 年供需紧平衡格局一去不返。矿业巨头逆势扩产，下游需求低迷是压制矿

价的主要原因。2016 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。预计跌至 25-50美元区间。 

重点参考指标：四大矿山产量、四大矿成本压缩情况、港口库存、钢厂库存、我国铁矿

石产量、铁矿石开工率、铁矿石进口量、钢厂开工率、海运指数等。 

螺纹 

2015 粗钢供应增速虽陷入负增长，但去产能仍旧是小打小闹。由于国内钢铁行业产能

集中度过低，而矿价得益于寡头垄断，其价格主导能力相较钢价更强，钢厂利润明显恶

化，利润大幅亏损的情况下，或催化粗钢去产能的速度。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 1350-1950区间震荡下跌概率较大。 

重点参考指标：粗钢产量、钢厂开工率、钢厂盈利情况、钢材出口、社会库存、钢厂库

存等。 

表 6：2016年不确定因素 

风险事件 作用 解析  

人民币贬值 利多 

 

临近年末，人民币加速贬值，随着人民币加入 SDR，央行对人民币贬

值宽容度一再提高，甚至有放任市场自行探寻新平衡点的可能性。人

民币贬值将拉动中国钢材出口，抬升螺纹需求。同时抑制铁矿石的进

口量，中短期内制约国内铁矿供应，缓解螺纹与铁矿的供需矛盾。 

房地产政策 利多 受我国政府频繁推出房地产利好政策影响，今年房地产销售 2月后开

始明显好转。房地产利好政策或在明年继续发力，如新屋开工等数据

开始企稳好转，将对黑色产业链形成一定支撑。 

环保政策 利多螺纹 

利空铁矿 

2015年开始，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，虽然中短期对利空铁矿价

格，但长期利多钢厂利润和螺纹价格。 

来源：东兴期货研发中心 


