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       螺纹短多长空策略未变，谨防焦炭过高升水 

 付阳 林小春  
 52138738 52138796   

     

投资咨询证书号 Z0000136    

  

摘要： 

综上所述，对于螺纹钢单边行情而言，铁路投资需求的释放加之

目前的低库存状态，仍可能拉动钢价还有一波反弹。经历了近一周多

的回调，目前期货价格相对现货价格的升水处于合理水平，在现货市

场抛盘风险不大的情况下，期货价格下跌幅度有限。3700 或是目前期

钢主力合约重要支撑位，但要在九月中突破上方 3950-4000 的重要心

理区间难度也很大，毕竟目前还处于一个宏观经济调结构，行业调整

的大格局中。短多长空是我们建议的操作策略。 

对于焦炭的高升水，我们表示担忧，对于冬季行情的过高预期可

能已有透支，炼焦潜在高利润不可持续，钢厂原料补库难有大的推动，

对于螺纹焦炭的比值套利操作，偏向于多螺纹空焦炭策略。 
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一、需求面预期转好，但现货企业较为谨慎 

今年年初以来，钢铁需求面实际状况一直被市场误读，粗钢产量的居高不下，而库存的持续走低实际反

映出了需求面要好于市场预期。房地产年初销售火爆，开工平稳运行，不确定性在于一线城市和中小城市的

分化，一线城市土地成交火爆，但中小城市土地成交迟迟难有起色，反映到政府收入去看，就是大多数的中

小城市地方财政紧张。但国内宏观经济下滑趋向引起了中央政策导向的转变，调结构向稳增长侧重，房地产

市场可能会被重新放松调控。 

秋季需求亮点还在铁路基础设施建设，铁路的基建投资额度上调至 5900 亿规模，显示出中央重新将铁

路投资纳入稳增长措施。19 日，国务院“关于改革铁路投融资体制加快推进铁路建设的意见”公布。该“意

见”指出要加快“十二五”铁路建设，争取超额完成 2013 年投资计划，切实做好明后两年建设安排。同时，

铁路投融资改革进入“实践期”。官方拟通过财政支援和价格改革为中国铁路总公司减负增收、推动铁路投

融资体制改革为民间资本进入铺路等一揽子措施，加快铁路尤其是中西部地区铁路的建设。 

从 1-7 月的铁路基建投资数据看，同比增速 21.7%，较上一个月下滑 4 个百分点，虽然出现下滑，但按

照全年目标，实际今年全年投资同比增速只需 13.8%，增速上半年高下半年低处于合理状态。从绝对量比较，

往年 9月份往往是基建投资的高峰期，2012 年 9 月份投资额度全年占比为 12.4%，相比 8月上升 4.8 个百分

点。而今年很可能也会是这种状况，我们估算，8月铁路基建投资额度全年占比在 8%左右，而 9月会跳涨到

13%，此后四个月都将在 12%以上。从我们调研到的情况也类似，高铁项目资金由中央铁路总公司筹集的部

分到位状况较好，工地的开工季节性有所淡化，而主要跟随政治任务和资金到位情况展开，资金不缺则开工

进度加快。相比较铁路，城市轨道的规划受制于地方财政紧张而有所放缓，工程款延后支付的现象比较普遍。 

从需求面去看，我们觉得秋季旺季还是值得期待，主要集中在铁路基建投资的拉动上。而中间商的补库

或许是支撑钢价的另一因素，经历了 2011 年到 2012 年的大跌，以及今年上半年的下跌，中间商出现了较大

变化，部分中小贸易企业已被淘汰出局，而大型贸易商也已表现非常谨慎，大多以保命为主，不愿再赌行情

上涨，快进快出的做法比较普遍。这反映到库存变化上即是长期的去库存化过程，我们从今年 3月份开始就

可以看到钢材社会库存的持续下降，唐山钢坯库存同样下降到历史低位。在 7月开始的这轮钢价反弹中，也

并没看到贸易商再主动囤货。很可能低库存状态会持续很久，库存水平将下降至 2009 年水平。从我们了解

到的情况，8 月份已有部分大贸易商有增加库存迹象，但也仅是将库存恢复至合理位置，后期可能有其它贸

易商跟进，但补库需求对钢价的拉动可能不会如去年 12 月份那样强劲。 

 

图 1：铁路基本建设在固定资产投资中比重快速上升 图 2：预计今年后 5 个月的基本建设同比增速会有小

幅下降 

数据来源：wind  国泰君安期货产业服务研究所 

     

图 3：从绝对量看，铁路基本建设完成进度往往在下半

年加快 

   图 4：公路建设增速稳步推进 
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数据来源：wind  国泰君安期货产业服务研究所 

 

图 5：房地产销售状况转差 图 6：土地成交状况平稳运行 

数据来源：wind  国泰君安期货产业服务研究所 

 

     二、焦炭期货价格高升水风险已显现 

 近期焦炭和焦煤价格出现快速拉升，特别是焦炭期货主力合约最高相对唐山地区交割品升水近 20%，我

们认为这种高升水状态有点类似 2009-2010 年螺纹期货上市之初的状态，过高的市场预期和投机资金将期货

价格拉涨，这种情况可能很难持续。 

从库存状况观察，炼焦煤和焦炭库存仍然是处于历史高位，去库存化还没开始，而钢厂目前处于小幅补

原料库存阶段，钢厂焦炭库存有小幅回升，从前期 10 天的备货用量提高到 12 天，但我们认为目前整个产业

链仍是在去库存化的阶段，钢材贸易商不会有大的补钢材库存行为，钢厂也难有大量补原料库存的意向，缩

减库存减少风险敞口会是近期行业常态。所以，钢厂继续大量补充焦炭库存的可能性不大，补库对焦炭价格

的提振有限。 

 从行业利润对比看，按照现货价格估算，焦化厂的毛利率水平目前可以达到 10%，而三级螺纹的行业毛

利水平大多在 3%附近，相差 7%，过高的炼焦毛利相对过低的钢厂利润难以持续。后期在焦煤价格难有大的

上涨之时，焦炭价格很可能出现牛市中上涨幅度低于螺纹，熊市中下跌幅度高于螺纹的状况。 

图 7：山西煤炭库存居高不下  图 8：炼焦煤港口库存小幅回落，仍处于高位 
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数据来源：wind  国泰君安期货产业服务研究所 

 

图 9：焦炭港口库存还没有明显下降  图 10：钢厂焦炭库存出现小幅补库迹象 

数据来源：wind  国泰君安期货产业服务研究所 

 

 

图 11：建筑钢材库存仍处于去库存化阶段 图 12：准一级冶金焦毛利已高于三级螺纹毛利 6 个

点 

 

数据来源：wind  国泰君安期货产业服务研究所 

图13：焦煤期货主力合约目前相对京唐港现货升水8%

左右 

图 14：目前焦炭期货主力合约相对唐山准一级焦

升水 18%左右 
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图 15：焦炭与焦煤现货价格比值处于历史高位 图 16：焦炭期货主力合约升水相对螺纹期货升水

较大差距 

 

数据来源：wind  国泰君安期货产业服务研究所 

 

     综上所述，对于螺纹钢单边行情而言，铁路投资需求的释放加之目前的低库存状态，仍可能拉动钢价

还有一波反弹。经历了近一周多的回调，目前期货价格相对现货价格的升水处于合理水平，在现货市场抛盘

风险不大的情况下，期货价格下跌幅度有限。3700 或是目前期钢主力合约重要支撑位，但要在九月中突破上

方 3950-4000 的重要心理区间难度也很大，毕竟目前还处于一个宏观经济调结构，行业调整的大格局中。短

多长空是我们建议的操作策略。对于焦炭的高升水，我们表示担忧，对于冬季行情的过高预期可能已有透支，

炼焦潜在高利润不可持续，钢厂原料补库难有大的推动，对于螺纹焦炭的比值套利操作，偏向于多螺纹空焦

炭策略。 
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