
 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                           守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 
材料 材料Ⅱ 

周观点（钢铁专题）：黑色系资产春季躁动底气何在？能否延续？ 

  [Table_Summary]  
 钢铁：春季躁动底气何在？能否延续？ 

 

本周钢铁板块整体大涨超过 4%，华菱钢铁、韶钢松山、八一钢

铁等涨幅超过 10%，商品期货上，螺纹热卷涨幅均超 2%，铁矿石期

货涨幅 2.66%；不过螺纹现货仍然偏弱，总体下跌 0.8%左右。这一

次钢铁股和黑色期货躁动的底气在哪儿？又能否延续？一根大阳线

是否就能宣告小甜甜变牛夫人？ 

 

四点因素令大宗工业品普涨，而黑色上涨可能直接源于冬储躁

动：从今天商品期货走势看，工业品如原油、铁矿石、锌、螺纹、

热卷等普遍上涨，原因可能在于： 

1、贸易战缓和甚至传出可能全面和解的消息令市场风险偏好提

高，大宗商品配置乃至权益资产配置需求相应回升； 

2、流动性在密集降准政策下持续有所改善，12 月社会融资规

模增量 15900 亿人民币超预期，显示宽信用有所显现； 

3、减税降费政策释放消费力，同时发改委表态出台促进汽车家

电消费政策，年后终端消费品需求与基建一样回升预期较大。 

同时就黑色金属而言，更直接的催化应该是在供给收缩下，库

存连续累积所反应出的冬储躁动。从本周数据看钢铁社会库存已经

连续三周增量超过 40 万吨，特别是螺纹钢增量明显。这种冬储躁动

来源于对节后大幅开工的期待，市场观点认为地产赶工延续、基建

开工回升是主要支撑。同时相比其他大宗商品，钢铁在供给端的预

期差更大，因此反应出更多躁动特性。 

 

供给端是支撑 11 月以来期货价格阶段性反弹的主要因素：11

月以来期货价格回升有宏观和基本面因素共同支撑。基本面的支撑

在于冬季限产低预期下，产量出现了实实在在的减量。如螺纹钢产

量从 11 月初 350.48 万吨高点，连续降到 330 万吨以下，本周更是

降至 321 万吨。同时需求上因为地产赶工等因素，需求仍维持一定

韧性。往后看供给的改善将可能有所弱化，因为目前供给已经达到

了阶段性的底部，虽然不排除会有一些波动，但限产想要更加严格

几乎不可能，实际产量已经不可能像 12月那样大幅回落。当然这其

中唯一的变数在于电炉钢，目前短流程炼钢已经面临盈亏平衡，其

减产情况将决定供给的边际变化。从统计情况看，年后以来短流程

钢厂电炉开工率仅有 64%不到，11月以来确实有较大回落，这是支

撑期货价格阶段性反弹，以及现货价格维持震荡的主要因素。 
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P2 周观点：避险或支撑金价继续向好 
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冬储可能已在启动，但基差未达负值或难有大规模冬储：目前 

市场最大的指望就是冬储，也就是投机性需求。从高频数据看，钢

厂库存有向社会库存转移的趋势，随着主要钢厂冬储政策的出台，

冬储可能已经缓慢启动。从现货价格看，当前上海三级螺纹钢价格

3750 元/吨已经持平 2018 年同期，但基差可能仍未达到可以大规模

冬储的时候。从 2010-2015、2017-2018 年看，基差基本降至负值才

伴随着大规模冬储的启动；而 2016 年基差未达到负值，明显冬储偏

弱，最终库存累积相比其他年份要弱上许多。这其中蕴含的意义在

于，远期合约价格代表未来预期销售价格，当期现货价格则是冬储

成本，远期合约价格要超过现货价格，理论上才存在套利空间。当

然基差是动态变化，不排除后期可能继续回落至负值区间，但至少

目前看，大规模冬储的信号暂时还没观察到。 

 

今年冬储不能抱太高预期，判断库存增幅难超过去两年：我们

近期观点持续认为不能对冬储抱以过高期待。一方面，过去两年那

么高的冬储需求是有原因的，2017 年春节是大家预期地条钢要出

清，价格强烈看涨；2018 年春节是大家判断工地在环保停工后有集

中开工的需求，今年供给端没有预期，需求端也没有预期，冬储动

力弱化是必然的。另一方面，目前传统意义上向钢厂拿现货的冬储

模式可能在多样化的金融工具面前面临转变，比如远期合约、或者

期货、或者期权形式都有可能，事实上不排除当前主力合约上涨是

贸易商多样化冬储的一个结果。 

 

权益资产相比商品期货面临更严峻挑战，不要拿着过年：当前

现货价格和期货价格分化，表明基本面与宏观预期存在较大分歧。

尽管钢铁股等权益资产与商品期货价格联动性非常高，但如果没有

基本面及现货价格的支撑，权益资产行情预期并不能持久。这种判

断还来源于对流动性和风险偏好能否持续改善的担忧，一方面 12

月社融虽然有所超预期，但全年增量仍然萎缩，并且面临结构性问

题，宽信用仍然没有完全体现出来，同时春季因素对市场流动性将

马上有所体现。同时、、而风险偏好的回升，一方面是贸易战缓和

的促成，另一方面是油价持续反弹的带动，这些因素都不稳固。同

时对于钢企利润的同比增加有较大预期。不过这种风险偏好回升并

不稳固，同时我们认为需要警惕的一点是上市钢企的利润，极有可

能因上市钢企对 2019 年行情悲观预判，而最终导致表上不及预期。

因此当前权益资产的躁动，可能难以延续到春节后，认为最好快进

快出，不要拿着过年。具体标的持续推荐关注方大特钢、三钢闽光

等。 

 

 风险提示：需求回落超预期、贸易战再次升温。 
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