
 

 

 

      需求光环逐步消退， 

  改革之路尚有反复 

  
 

 

 

 

观点要点： 

 

宏观：预计 2017 年货币政策稳中趋紧。重点关注产能去化的进程以及终端需求的收缩情况。目前来看，中央明

确来年去产能需有实质性的进展，而稳增长加码或告一段落，房地产调控升级是大概率事件，终端地产投资或难以

保持去年的增速。 

 

铁矿石：2017 年主导铁矿涨跌仍需看供需端在各时间节点上的博弈。供应方面，明年是矿业巨头名副其实的产

出大年，高品矿结构性紧缺问题下半年或逐步缓解。而需求方面，基建应表现尚可，但房地产需求大概率不及今年，

汽车以及家电暂时看不到新增亮点。来年全国生铁产量增速将再次转入负增长，全年或下滑至-1.8%。后期供需紧平

衡或难以维系。我们预计 2017 年普氏指数均价在 68美元左右，内盘均价 560 元/吨。重点需参考四大矿的发货进度

及其扩产情况。 

 

螺纹钢：钢铁行业去产能或有实质性进展，预计粗钢产量全年下滑至-1.6%，供给有效收缩，而需求端，基建投

资较为平稳，但难以对冲房地产投资的下滑。预计 2017 年螺纹钢供需同向收缩，价格在 2700-3600 之间宽幅震荡。

随着供给侧改革的推进，钢厂盈利长期向好，全年平均盈利或在 200-300 区间。重点关注中频炉关停情况以及改革

的进展来掌握钢厂减产节奏。 
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一、行情回顾 

 

2016 年钢矿上涨分为三个阶段。 

  

铁矿：一、（1月 4日-4 月 25 日）春节后需求启动，港口与钢厂库存双低的情况令矿价触底反弹。二、（5月

30-8 月 9日）供需错配问题仍存，黑色金属受到资金炒作，价格屡屡抬升。三、（9月 19-12 月 13 日）高价焦炭替

代效应，高品矿结构性问题突出，旺季预期带动矿价不断创出新高。 

螺纹钢：一、（1月 4日-4 月 25 日）政策面宽松，社会库存水平低，叠加世园会限产影响等因素，钢价报复性

反弹。二、（5月 30-8 月 26）供给侧改革推动产能去化，供需一定程度上错配，螺纹价格底部抬升。三、（9月 19

日-12 月 14 日）资产配臵荒，黑色产业链受资金青睐，汽运新政增加运力成本，旺季预期共同作用下，螺纹价格受

到爆炒。 

 

 

 

图 1：铁矿指数                             

 

来源：文华财经、东兴期货研发中心                              

图 2：螺纹钢指数                           

 

来源：文华财经、东兴期货研发中心                               
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二、宏观政策 

 

 

供给侧改革见真章 

  

2017 年作为“十三五”规划的重要一年，是供给侧改革的深化之年，过去的 2016 年去产能任务虽然完成了，

但从数据上看，截止至 11月份，粗钢产量累计同比增速反而上升至 1.1%，去年同期是下降 2.2%，此次不降反升的

原因，源于今年去的主要不是在产产能，很大程度上属于僵尸企业。根据 12月的会议纪要，明年要深入推动“三去

一降一补”，大概率在供给侧改革上大做文章。我们认为明年会加大去产能的力度，不再仅限于去僵尸企业产能，

而会增强在产产能的去化力度，根据不完全统计，16 年触碰在产产能仅仅约为 10%，预计 17 年会上升到 50%，在此

期间，会加强中大企业之间的兼并重组，对产能进行合理整治，所以明年粗钢产量或有望下降，产能可以得到更有

效的去化。根据图 3可以看出，2016 年中国粗钢产量占世界产量比重约 50.3%，而全球其他产钢大国对于钢铁行业

政策以及需求均较为平稳，那么 2017 年全球粗钢产量增速的焦点则落在中国身上，更多取决于国内供给侧改革政策

的实施力度，在这样的大背景下，我们预计全球粗钢产量同样将下滑至负增长区间。 

 

房地产投资拐点初显 

 

今年中央经济工作会议并没有提出保 GDP 增速，但根据以往的经验来看，我们预计 2017 年中国 GDP 保持中速增

长，或维持在 6.5%左右，而固定资产投资增速则放缓至 7.5%-9.5%的低位区间。 

细分来看固定资产投资相关数据，房地产政策调控大概率愈演愈烈，地产投资难以保持今年的增速，或下滑至

4%左右，影响市场对于粗钢的需求，而基建投资明年仍将作为稳增长的重要基石，预计有 19%上下的合理增速，但

难以对冲房地产投资的回落。根据图 8来看，截止至 11月，商品房销售面积累计同比增速下降至 24.3%，已经连续

7 个月下滑，一般商品房销售面积传导到新开工以及房地产投资需要 6-9 个月的时间，那么地产投资拐点大概率出

现在今年年末，终端地产投资将在明年逐步回落。此外，2017 年我们可以把关注点放在城镇化所带来人口红利的释

放、以及铁路运输方面的投资。 

 

 

 

图 3：2016 年全球主要国家年粗钢产量对比图（年，千吨）图 4：2016 年全球主要国家粗钢产量占比（%） 

 

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 5：全球及中国粗钢增速累计同比                  图 6：GDP 保持中速增长 

 

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

图 7：固定投资增速进一步放缓                    图 8：新开工和销售面积连续 7个月下滑  

  

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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三、铁矿石 

 

供需矛盾重返，铁矿上涨风险逐步累积 

 

 2016 年，是黑色产业链集体爆发的一年，铁矿石作为寡头垄断的品种，其价格不断创出 2年来的新高。我们认

为，引领本轮上涨的供需错配情况，到了 2017 年将逐步得到改善。伴随着铁矿价格的翻倍，矿山复产增多，叠加四

大矿迎来名副其实的扩产大年，新增产量对矿价构成的压力不容忽视，根据我们表 1的测算，全球铁矿石供给或抬

升到 1%以上的增长率。生铁需求方面，美国、日本等主要国家需求较为平稳，影响全球需求的问题仍要落在中国身

上，而中国在需求端，随着国家重拳出击调控房地产行业，汽车购臵税减半政策力度收缩、加之家电方面暂时没有

新增亮点，终端需求阶段性的复苏难以保持，国内生铁需求下滑几成定局，因此，我们预计来年世界生铁需求累计

同比增速将下滑至-1.8%，保持在负增长区间。那么在需求端难以保持，但供给增多的情况下，供需矛盾将再次重返

大家的视野，铁矿石后期走弱是大势所趋，但价格底部相较 2016 年会有所抬升。 

 

图 9：粗钢产量与累计增速走势图           图 10：（粗钢表观消费量和 GDP）与固定资产投资走势基本一致 

 

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

图 11：全球以及中国生铁产量 

  
来源：WIND、东兴期货研发中心    
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矿山扩产大年叠加复产压力 

 

进一步来看，虽然 16年矿山扩产不及预期，但四大矿的扩产步伐并未放缓，因为其可以增大销量以摊薄成本，

根据图 12、13 所示，四大矿产销均屡创新高，他们的的确确地通过扩产挤出了相当一部分高成本矿山，抢占了市场

份额。如图 14，今年 2月，国内矿山开工率降至 30%以下的低位，高成本矿山挤出效应明显，国内产量方面则同步

收缩，2月较去年同期减少 1366 万吨。但之后随着铁矿石价格水涨船高，矿山开工率再次抬头，主流非主流矿山复

产所造成的供应压力，由于时间错配关系，推迟到 17 年逐渐显现，加之四大矿明年迎来名副其实的扩产大年，供应

端的增量明显。具体来看， Vale 的 S11D 项目明年 1月上马，Vale 预计增产 2500 万吨，力拓增产 1000 万吨，必和

必拓增产 1200 万吨，澳大利亚罗伊山增产 1500-2000 万吨，中信泰富 500 万吨，其他国家 500 万吨，预计全球增量

7200 万吨，铁矿来年供应压力不容小视。 

 

经过测算，我们大致给出了 2011-2017 年全球铁矿石供需情况。如表 1 所示，2011-2017 年全球铁矿石需求同

比增速从 3.94%下降至 1.12%，而在 14、15 年铁矿价格不断创出新低的同时，对国内外高成本矿山有较大的挤出效

应，供应端在这两年缩减明显，图 15可以看出，国产矿产量增速从去年开始一直处于负增长区间且增速下降明显，

这也为 2016 年的大涨打下了一定的基础。但随着矿价不断创出新高，国内高成本矿山也随之死灰复燃，截止至 11

月，国产矿产量累计同比减少 3.6%，较年初增速又有所抬头，在当前矿价情况下，国内矿山复产仍较为积极，复产

压力将在明年逐步积累。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 12：四大矿铁矿石年扩产步伐不停（年,千吨）         图 13：四大矿铁矿石年销量屡创新高（年,千吨） 

 

来源：钢联、东兴期货研发中心                              来源：钢联、东兴期货研发中心 
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低库存成过去式，高品矿紧缺问题逐步缓解 

 

今年春季以来，港口库存一直处于 9000 万吨的低位，但四大矿作为上市企业，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，发货量一定会补上，此外，高矿价明显提高了全球矿山发货的积极性，图 18数据上看，

随着价格水涨船高，北方六港到货量在 5月份触底后确实逐步攀升。另一方面，如图 19 所示，今年进口量增速较为

可观，2016 年或维持在 10%左右，根据我们的统计，预计 2017 年铁矿砂及其精矿进口量累计同比增加 13.5%左右，

进口增速大概率再上一个台阶，那么港口低库存情况明年都再难看到。如今市场关注铁矿的一个焦点问题是高品矿

结构性紧缺，由于今年焦炭价格的疯涨，钢厂选用高品矿替代高价焦炭，但随着焦炭价格的回落趋稳，加之四大矿

新增产量，高品矿结构性紧缺问题将在明年下半年得以缓解，这一支撑矿价的炒作因素或在不复存在。 

 

 

 

图 14：国内矿山开工率 2月份触底                        图 15：国产矿产量累及其累计同比 

 

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

图 16：港口低库存成为过去式                        图 17：进口矿库可用天数尚可 

 

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 18：北方六港到货量在年末翘尾                      图 19：铁矿砂及其精矿进口量同比增加 

  

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

表 1：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） 

2011 1,080,894.03 1,729,430.46 5.62% 1,956,627 3.94% 227,196.54 

2012 1,108,326.63 1,773,322.61 2.54% 1,904,465 -0.64% 131,142.39 

2013 1,158,611.41 1,853,778.26 4.54% 2,038,962 2.38% 185,183.74 

2014 1,173,847.26 1,878,155.62 1.32% 2,001,131 1.21% 122,975.38 

2015 1,154,690.50 1,847,504.80 -1.60% 1,931,508 -3.95% 84,003.20 

2016E 1,153,825.13 1,846,120.21 -0.07% 1,907,171 -1.26% 61,050.79 

2017E 1,133,056.28 1,812,890.05 -1.80% 1,928,531 1.12% 11,5640.95 

来源：WIND, 东兴期货研发中心 
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成本端支撑尚无从谈起，矿价将逐步走弱 

  

年末普氏指数已经冲破 80 美金，价格创出 2 年来的新高，根据最新矿业巨头的财报显示，16 年 3 季度，四大

矿 C1现金成本位于 13-15 美金之间的极低水平，经过测算，其完全成本均在 40 美元/干吨以下，且来年有望进一步

降低，不难发现，目前的矿价完全无法对四大矿山构成实质性威胁。退一步来讲，即使矿价跌破 60 美金，其利润仍

然非常可观，而四大矿山不断扩产挤占市场份额的决心是不容臵疑的。指望成本端支撑矿价或在 2017 年无从谈起，

为之后做空提供一定的基础条件。 

 

另一方面，即使四大矿有意控制发货节奏，令国内港口库存犹如 16 年 1 季度一样降至低位，造成高品位资源暂

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，港口难以中长期保持低库存情况，尤其在年底的时候，发运只会更上一

层楼。我们认为，当前价格情况下，不能指望全球矿山尤其是四大矿产量能有缩减，仍需要靠矿价下跌来促进去产

能的发生，而这一阶段将会是相当漫长的。与此同时，需求端阶段性复苏或告一段落，也是造成矿价无法继续上涨

的原因。 

 

最后，我们还需要考虑的是，60 美金作为国内外非主流矿山成本的生死线，若四大矿坐看矿价跌破，那么原本

死灰复燃的高成本矿山可能再度面临减产、甚至停产，或会成为短期扰动矿价下跌的外生因素。此外，年初几个月

澳洲比较容易发生飓风，2017 年或许会因为天气等一系列突发因素，令供需端回归一时的紧平衡，但根据我们之前

的分析，供需矛盾终将逐步凸显，来年价格或先扬后抑。风险方面，多空的风险点仍在于国内政策端的变化，此外，

国际原油价格以及澳币汇率的涨跌，来年也需特别关注。 

 

 

表 2：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 

（%） 

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% 

2015 69141.30 -3.50% 95272.29 2.17% 138128.90 -7.70% 

2016E 69348.72 0.30% 103886.46 10.08% 112166.10 -3.45% 

2017E 68031.10 -1.9% 116893.04 13.52% 104314.47 -0.70% 

来源：WIND, 东兴期货研发中心 
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四、螺纹钢：供需双向收缩 价格先扬后抑 

 

产能去化之路漫长，钢厂利润有所反复 

  

根据我们的测算，2016 年钢厂吨钢实际平均盈利 115 元/吨，如图 22 所示，特别是在今年 3月份，一度突破 600

元/吨，部分企业利润甚至高达 800 之上，面对如此虚高的利润，日均粗钢产量持续攀升，为 4月份以及年末利润的

做空提供了基础条件。我们认为，在供给侧改革深化的大背景下，钢厂利润长期向好虽是大概率事件，但应保持在

合理的区间，否则去产能之说将无从谈起。根据测算，我们预计 2017 年钢厂盈利状况或维持在 200-300 这一较为合

理的区间。进一步讲，整个去产能的过程并不是一蹴而就的，过程必将漫长而又曲折，因此短期利润还应有所反复。

操作上，应结合钢厂实际去产能情况，环保限产政策等时间节点，来做盘面利润的回归。 

 

 

 

 

 

图 20：2015 年全行业持续亏损                        图 21：日均粗钢产量有所抬升 

 

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

图 22：钢厂实际利润                               图 23：螺纹盘面利润 

 

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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厂内外库存偏低，高开工率难以维系 

 

 今年社会以及钢厂库存均处于低位，为螺纹的反弹奠定了基础，其中，社会库存自 3月份高点 636 万吨，降至

如今的 450 万吨，而钢厂库存处于 1280 万吨的低位水平，库存出现了偏低的情况，供需产生一定的结构性缺口，激

发了钢厂补库需求。我们认为，2017 年，支撑钢价的这一因素仍在。随着供给侧改革深入推动后，钢铁行业去产能

逐步伸向在产产能，钢材供给得以更为有效的控制，高炉开工率大概率低于 16 年同期水平，或下滑至 73-75%，粗

钢日均产量或维持在 165 万吨，较同期减少-1.6%。此外，中频炉问题持续发酵，据悉，市场认为在 1亿吨出头的产

能中，有接近三分之一的产能不合规，那么违规中频炉的关停整治行动，对供应端会起到不错的制约效果，支撑 2017

年螺纹的价格。 

 

 

 

 

 

 

图 24：螺纹社会库存                              图 25：钢材厂内库存 

 

来源：Wind、东兴期货研发中心                        来源：Wind、东兴期货研发中心 

图 26：高炉开工率                               

 

来源：Wind、东兴期货研发中心                        
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需求着力点不在，终端暂无亮点 

 

 房地产作为本轮上涨的重要着力点，2017 年或难以延续，如今商品房销售面积累计同比增长下降至 24.3%，其

传导到新开工以及房地产投资需要半年到 9个月的时间，那么地产投资周期性拐点会在 2017 年上半年出现。即使基

建挑起大梁，但仍难以对冲房地产投资增速的下滑。固定资产投资走低是大概率事件。而汽车方面，今年产销两旺

的结果主要归功于购臵税减半政策，但步入 2017 年，此番政策力度有所收缩，征收税率从 5%过渡到 7.5%，持续到

2018 年 1月 1日。政策力度的转变，不利于汽车需求。同样的，家电方面，也难以看到爆发点，所以内需方面我们

看不到新增亮点。此外，外需方面，2015 年的钢材出口是一个新增亮点，但今年以来风光不再，一方面是 16 年内

销比较旺，另一方面是贸易摩擦不断。预计受助于人民币贬值以及内需下滑，2017 净出口增速小幅回暖，不过依旧

维持在中低增速，由于净出口基数较小，暂时也无法成为需求新的着力点。因此，需求来年下滑是大概率事件。 

 

 

 

 

 

图 27：汽车销量及其同比增速                          图 28：汽车产量及其同比增速 

 

来源：Wind、东兴期货研发中心                        来源：Wind、东兴期货研发中心 

图 29：出口钢材数量                               

  

来源：Wind、东兴期货研发中心                         
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钢价宽幅震荡，钢厂利润逢低做多 

 

最后，我们简单看下当下去产能的任务，国务院要求从 16 年开始，用 3-5 年时间退出煤炭产能 5亿吨左右、减

量重组 5 亿吨左右，5年内淘汰 1亿-1.5 亿吨钢铁产能，其中 2016 年煤炭和钢铁去产能的目标分别是 2.5 亿吨、4500

万吨，均已超额完成。而随着供给侧改革的深入，2017 年钢铁去产能，将更多地对在产产能进行整合去化。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。我们预计 2017 年粗钢产量累计同比大概率转入负增长，

或下滑至-1.6%。表 3所示，2016 年粗钢表观消费量同比增速或升至 4.38%，显示今年国内需求阶段性好转，而净出

口增速大幅下滑至 0.63%，这一方面源于不断升温的贸易摩擦，另一方面也是前面说的，16 年国内需求阶段性复苏，

外销更多转为内销，影响了出口需求，但 2017 年净出口情况或如上文提到的，有一定的改善。总体来看，需求端在

政策导向和人民币贬值不变的前提下，增速下降仍较为可控。而供应端的收缩也较为合理。因此，我们预计 2017

年螺纹供需矛盾并不突出，价格难有大幅度趋势性的涨跌，整年或维持宽幅震荡的格局。重点可以关注钢厂亏损程

度及环保政策实施情况，来把握钢厂的减产节奏。此外，由于供给侧改革的深入推进，钢厂利润持续向好，2017 年

建议做利润的回归，若利润偏离合理区间，可在低位适当做多钢厂利润。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 3：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 

2011 683.3 8.9% 648.78 8.25% 34.8 28.16% 

2012 716.5 3.1% 664.43 2.31% 44.3 27.17% 

2013 779.0 7.54% 725.63 9.21% 50.9 14.78% 

2014 822.7 0.9% 731.47 0.08% 84.2 65.58% 

2015 803.8 -2.3% 694.67 -0.05% 105.7 25.57% 

2016E 806.9 0.92% 725.12 4.38% 106.4 0.63% 

2017E 793.9 -1.6% 735.77 1.47% 112.3 5.58 

来源：WIND, 东兴期货研发中心                        
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操作策略 

 

综上所述，我们认为铁矿石供需矛盾后期将重返大家视野，价格上涨基础或被打破。而螺纹价格上涨空间更多

取决于政策端的变化，有一定的不确定性。2017 年主导钢矿涨跌的因素仍然得看供需端在特定时间节点上的博弈。

对于铁矿石，我们认为 2017 年需求下滑几成定局，供应增量又很明显，成本端带来的支撑效果尚无从谈起。2017

年铁矿石内盘不会超过 700 元/吨的概率很大。目前四大矿的完全成本都在 40美元/干吨以下，而普氏指数年末已经

突破 80 美元/吨，当前矿价根本无法对其构成威胁，而矿业巨头扩产抢份额的决心不容臵疑，矿价大概率由今年的

大幅上涨转为 2017 年的先扬后抑。 

 

螺纹钢方面，贸易商囤货会较今年谨慎，使得社会库存维持在低位。由于去产能的深化推动，产量会合理下降，

叠加低社会库存的存在，会对钢价形成一定支撑，反过来说，在面对高额利润的诱惑下，产量亦会波动到高位，此

时贸易商会将库存压力转入钢厂，从而对钢价造成压力。这种特性将导致钢价随着产量增减呈现出区间震荡特性，

价格上下都较难走出大趋势行情，会在一个合理的价格区间震荡，在供需双向收缩的情况下，预计 2017 年螺纹钢或

宽幅震荡，区间大致在 2700-3600。此外，在供给侧改革背景下，钢厂利润长期向好，可在低位做多螺纹/铁矿比价，

即做多盘面利润。 

 

  

策略 1：把握年中和年末两个时间节点做空铁矿。 

 理由：淡季预期叠加供给放量 

 风险：四大矿控制发货节奏，黑色金属再受炒作资金青睐。 

  

 策略 2：待钢厂利润跌破 200，可以逢低做多螺矿比。 

 理由：供给侧改革推进，钢厂利润长期向好。 

 风险：政策仍存一定程度的不确定性，短期利润可能有所反复。 
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