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报告摘要: 

上周沪钢震荡下跌，跌势惊人。主力合约 1301 周五收于 3514，较前一周跌 3.08%。国际方面，上周美国经济数据依

旧喜忧参半，消费、房地产数据表现较好，就业方面依然不见改善。市场对 QE3 预期虽然浓厚，但是据美国圣路易

斯联储主席布拉德的讲话，只有在美国经济有所恶化或是显示增长下滑的迹象时，美联储才会支持更多举措。欧债

危机虽然没有好转，但亦无恶化，且实体经济恶化的程度也不及前期预计的那么糟糕。中国方面，8 月汇丰 PMI 初

值创九个月新低，显示经济风险依然巨大。目前货币政策仍然是中央调控的主要手段，地方项目的效果存在不确定

性。钢铁行业方面，上周期现两市的大幅下滑是由铁矿石价格的较大跌幅迎合市场对钢市的悲观预期共同导致的。

在现货价格和铁矿石价格下跌的同时，市场成交并无明显好转，钢厂对铁矿石采购不积极，而下游对钢材的需求亦

持续低迷。目前房地产市场仍然看不到放松迹象，中国宏观经济也面临风险，钢铁行业供过于求的局面继续维持。

期货市场上，主力空头持仓仍无迅速退场迹象，部分空头有追空动作。然而考虑到螺纹指数离螺纹钢上市以来的最

低点仅 30 点左右的空间，笔者认为后期主力合约 1301 继续大幅下跌的可能性较小，沪钢底部将逐渐显现。短期内

可能于 3500 左右的低点获得一定支撑，或有反弹。不过考虑到钢铁行业的疲软状况，这种支撑并不会转化为促进沪

钢上涨的动能。操作建议方面空头目前需谨慎，不宜过分追空。 

 

美国经济复苏缓慢，欧债危机并无恶化：上周美国经济数据依旧喜忧参半，消费数据表现良好，房地产复苏虽低于

预期但是依旧强劲，不过就业仍然没有明显的好转。市场虽然对QE3预期依旧浓厚，不过据美国圣路易斯联储主席布

拉德的观点，只有在美国经济有所恶化或是显示增长下滑的迹象时，美联储才会支持更多举措。欧债危机虽然没有

好转，但亦无恶化，且实体经济恶化的程度也不及前期预计的那么糟糕。欧元区8月制造业PMI有所好转，不过8月消

费者信心指数却坏于预期，显示市场预期依旧不佳。 

 

中国经济风险巨大，货币政策仍为主导：8月汇丰制造业PMI初值跌至47.8，创九个月新低，远逊于上月的49.3，制

造业经营活动仍然低迷不振，将继续打压市场信心。数据显示中国经济面临的风险仍然巨大，不过目前对国内经济

的调控手段仍然以货币政策为主，通过银行渠道投入市场资金或者通过央行公开市场操作为市场注入流动性。不过

正如笔者前期所分析目前中国面临的问题是需求不足，且货币政策由于其传导途径过长，短期内可能较难看到效果。

中国地方项目可能是刺激后期经济增长的为数不多的可选方法。不过尽管各地方政府志在于此，其效果仍然无法确

定。 

 

铁矿石价格主动补跌，期货现货价格跟跌积极：上周港口铁矿石现货报价较前一周下降了40-60元，目前新加坡铁矿

石八月掉期结算价已经跌至108.17，接近2009年金融危机时的最低结算价。铁矿石价格补跌下，现货期货跟跌积极，

现货方面，上海三级螺纹钢价格已经跌至3600元，已从2011年2月的历史最高价4970回落27.5%。螺纹指数上周五（24

日）收盘于3514，离螺纹钢期货2009年3月上市以来的低价仅一步之遥。期现两市的同时疲软由铁矿石价格的巨大跌

幅迎合市场对钢市的悲观预期所共同导致。在现货价格和铁矿石价格下跌的同时，市场成交并无明显好转，钢厂对

铁矿石采购不积极，而下游对钢材的需求亦持续低迷。

华泰长城期货研究所（上海） 

   谢赵维  隆青青 

   xzw@htgwf.com 

 （021）68755300 

接近历史低位，沪钢底部逐渐显现 
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图 1：螺纹钢指数价格走势图（2011.8.17-2012.8.24） 

 
信息来源：文华财经、华泰长城期货研究所（上海） 

 

一周行情回顾: 上周沪钢震荡下跌，跌势惊人。主力合约 1301 周一开盘于 3630，周五

收于 3514，较前一周跌 3.08%。周中成交 626.7 万手，上周五（24日）持仓 157 万手。 

 

国际背景：上周美国经济数据依旧喜忧参半。消费数据表现良好：7月耐用品订单环比增长

4.25,远好于预期，6月该数据为1.6%。房地产市场也在稳定好转，7月份成屋签约销量环比

增2.3%，同比增10.4%，虽低于预期但复苏较强劲。不过就业仍然没有明显的好转，17日当

周初请失业人数创四周新高。周五伯南克表示，美联储存在进一步的空间来放宽金融环境，

促进经济发展。同时他在给国会的信中为QE3进行辩护，表示过去的QE3起到了效果，有效促

进了复苏。目前市场关于QE3的预期仍然较为浓厚，带动贵金属价格大涨，实际上QE3的可能

性并没有提高。因为尽管美国经济复苏的步伐并不稳定，但是也并没有继续恶化。美国圣路

易斯联储主席布拉德的讲话指出，只有在美国经济有所恶化或是显示增长下滑的迹象时，美

联储才会支持更多举措。欧洲方面欧债危机的情况并没有继续恶化，实体经济恶化的程度也

不及前期预计的那么糟糕。欧元区8月制造业PMI有所好转，不过8月消费者信心指数却坏于

预期，显示市场预期依旧不佳。作为经济引擎的德国表现尚可，二季度GDP终值环比增长0.3%，

同比增长0.5%。穆迪上周公开表示预计西班牙、葡萄牙和意大利能够在2013年复苏。不过希

腊仍是欧债危机的重灾区，实体经济已经连续5年负增长，需要更多的时间来改善国内情况。 

 

中国方面：数据显示中国经济面临的风险仍然巨大，8月汇丰制造业PMI初值跌至47.8，创

九个月新低，远逊于上月的49.3，制造业经营活动仍然低迷不振，将继续打压市场信心。不

过目前对国内经济的调控手段仍然以货币政策为主。据上海证券报报道，中国四大国有银行

8月上半月新增人民币贷款约700亿元，相比上月同期增长200亿元左右。上周二，央行创天

量地开展了总计人民币2200亿元的逆回购操作。本次操作后市场的流动性或将得到极大的补

充，也意味着短期内下调存款准备金率的期望完全破灭。不过正如笔者前期所说，目前中国

面临的问题是需求不足，且货币政策由于其传导途径过长，短期内可能较难看到效果。中国

地方项目可能是刺激后期经济增长的为数不多的可选方法，不过尽管各地方政府志在于此，

但其效果仍然无法确定。 

 

钢铁行业：钢铁行业的疲软情况在上周表现得淋漓尽致。现货方面，上海三级螺纹钢价格

周五跌至3600元，已从2011年2月的历史高价4970回落27.5%。螺纹指数上周五（24日）收盘

于3514，离螺纹钢期货2009年3月上市以来的低价仅一步之遥。期货和现货价格的同时走弱
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主要是由铁矿石价格的跌幅巨大所导致：上周港口铁矿石现货报价较前一周下降了40-60元，

目前新加坡铁矿石八月掉期结算价已经跌至108.17，接近2009年金融危机时的最低结算价。

据笔者估算，铁矿石每下跌10元，钢厂成本减少10-15元，因此上周铁矿石价格的下跌有效

的降低了钢厂的生产成本，减少亏损，也使后期钢厂减产的可能性更小。目前国内铁矿石的

进口位于高位，2012年1-7月中国累计进口铁矿砂及其精矿42375万吨，同比增长9.1%。铁矿

石需求又不见好转，所以导致港口铁矿石库存不断增加，截至24日港口进口铁矿石库存又上

升至9895万吨，钢厂采购也更为谨慎。港口库存高位将继续施压国内铁矿石价格。不过国际

钢铁协会的数据显示，全球7月粗钢产量较去年同期增加2%至1.3亿吨，显示全球对铁矿石的

需求较为平稳。所以铁矿石价格位于历史较低位的情况下，尽管仍然存在一定的下跌空间，

但是笔者预计全球铁矿石均价的下跌幅度不会太大。国内可能出于需求的疲软而出现进一步

的跌幅。 

 

后市展望：上周沪钢主力合约 1301 跌幅达到 3%，与此同时现货价格也不断下跌，这主要

是由铁矿石价格的巨大跌幅迎合市场对钢市的悲观预期共同导致的。目前房地产市场仍然

看不到放松迹象，中国宏观经济也面临风险，下游消费停滞上游维持高位生产下，钢铁行

业短期供过于求的基本情况不会很快改善。持仓方面主力空头仍无迅速退场迹象，部分空

头有追空动作。然而考虑到螺纹指数离螺纹钢上市以来的最低点仅 30点左右的空间，笔者

认为后期主力合约 1301 继续大幅下跌的可能性较小，沪钢底部将逐渐显现。短期内可能于

3500 左右的低点获得一定支撑，或有反弹。不过考虑到钢铁行业的疲软状况，这种支撑并

不会转化为促进沪钢上涨的动能。操作建议方面不建议空头目前需谨慎，不宜过分追空。 
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图 2：我国主要城市平均钢价走势图（2003.1.10-2012.8.24） 
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信息来源：华泰长城期货研究所（上海） 

 

图 3：全国社会建筑钢材库存统计（2006.3.17-2012.8.24） 
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信息来源：华泰长城期货研究所（上海） 

 

图 4：全国建筑钢材库存周变化（2006.3.17-2012.8.24） 

 

-60

-10

40

90

140

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

0
6
/0

3

0
6
/0

6

0
6
/0

9

0
6
/1

2

0
7
/0

3

0
7
/0

6

0
7
/0

9

0
7
/1

2

0
8
/0

3

0
8
/0

6

0
8
/0

9

0
8
/1

2

0
9
/0

3

0
9
/0

6

0
9
/0

9

0
9
/1

2

1
0
/0

3

1
0
/0

6

1
0
/0

9

1
0
/1

2

1
1
/0

3

1
1
/0

6

1
1
/0

9

1
1
/1

2

1
2
/0

3

1
2
/0

6

螺纹钢周库存变化（右） 螺纹钢(25mm) 万吨元/吨

 
信息来源：华泰长城期货研究所（上海） 



                                      钢材期货    周报 

5 

敬请参阅最后一页免责条款 

截至 8月 24 日，螺纹钢社会库存为 603.04 万吨，较前一周减少 16.78 万吨，线材库

存也较前一周下降 2.22 万吨，达 147.56 万吨。 

上周建材价格跌跌不休，上海地区三级螺纹钢报价从 17 日的 3650 跌至 24 日的 3600。

其他钢材现货价格也有不同幅度的下跌。现货钢价的下跌主要是由于近期铁矿石价格的下

跌幅度过大拉低了钢厂成本，打开了钢价继续下跌的空间；另一方面，持续低迷的下游需

求也打击了市场信心。 

 

 

图 5：现货矿炼钢利润与上海三级螺纹价格关联图（2007.1.1-2012.8.24） 
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信息来源：华泰长城期货研究所（上海） 

 

 

图 6：长协矿炼钢利润与上海三级螺纹价格关联图（2007.1.1-2012.8.24） 
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信息来源：华泰长城期货研究所（上海） 
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图 7：港口铁矿石库存与钢价关联图（2007.12.28-2012.8.24） 
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信息来源：华泰长城期货研究所（上海） 

 

图 8：上海三级螺纹钢价格与新加坡铁矿石掉期结算价（2009.4.1-2012.8.17） 
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信息来源：华泰长城期货研究所（上海） 

 

图 9：进口铁矿石和国产铁矿石价差（2011.9.9-2012.8.17） 
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信息来源：华泰长城期货研究所（上海） 
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截至 8月 24 日，我国进口矿港口库存总量为 9895 万吨，较前一周增加 83万吨。主流

矿中，巴西矿增加了 82万吨，澳洲矿增加 16万吨，印度矿减少 43万吨。上周进口矿和现

货矿报价进入一个持续下跌的通道，日均下跌均有 5-10 元不等，周五部分港口报价甚至下

跌 15元。根据笔者资料，24 日铁矿石报价比 17 日低 40-60 元，拉动钢厂成本下降 50-100

元。钢厂成本下降后，后期钢厂减产不容乐观。 

 

图 10：全球主要产钢国钢价走势关联图（2008.1.5-2012.8.24） 
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信息来源：华泰长城期货研究所（上海） 

 

图 11：进口铁矿石现货价格与长协价格走势图（2004.12.6-2012.8.10） 
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信息来源：华泰长城期货研究所（上海） 

 

上周国际钢市涨跌互现。CRU 国际钢价综合指数为 177.2，与前一周持平，比上月下

滑 1.5%，比去年同期下滑 12.4%。上周 CRU 扁平材指数为 167.4，CRU 长材指数为 197.1，

均与前一周持平。欧洲市场保持坚挺，扁平材买家开始重返市场，长材价格亦有所拉涨。

美国市场整体表现良好，但因进口开始增加，薄板涨势可能告一段落。亚洲市场涨跌互现，

东南亚需求保持呆滞，但日本市场表现较好。总体上判断，短期内国际钢材市场或将继续

回升。上周国际钢铁原料市场涨跌互现，CRU 国际金属料指数为 291，比上月上涨 7.7%，

比上季度下跌 10.5%，比上年度下跌 13.7%。国际废钢市场保持坚挺，铁合金市场保持疲软，

铁矿石现货市场继续下跌，预计短期内国际钢铁原料市场继续盘整运行。 

http://baike.sososteel.com/doc/view/68945.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/68944.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/69397.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/68916.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/28501.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/46765.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/46765.html
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