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第一篇 钢材篇 

1.成材供需基本面稳健旺季可期 

1.1 成材供需基本面稳健旺季可期 

产量持续增加，库存增长缓慢，市场需求显现强劲，钢材供需基本面仍显稳健，旺季需求可期；但寒

潮天气和春节假期对市场造成一定影响，节后市场阶段性承压；但受节后对应市场需求启动并加速，供给

增量有限，市场供需状况将显著改善，价格上行或有一个加速过程；而环保对产量限制始终存在；但力度

方面存在一定不确定，将提升市场风险偏好，抬升市场底部。 

 具体来看， 12 月上旬粗钢产量见底后，保持较快增长。截止 1 月中旬，重点企业粗钢日均产量同比 

增长 9.58%，较去年同期加快 2.31%，环比上月加快 4.87%，增速处于 2017 年至今的较高水平；库存持续低

位，供需关系好于去年同期。1 月中旬，重点企业钢材库存同比下降 4.8%，较去年同期同比降幅扩大 3.24%；

但较 1 月中旬出现较明显增加，环比增长 4.02%；市场库存方面，库存同比降幅显著扩大，主因受春节假期

错位，基数较大并不断抬升影响；但从各期同比数据来看，降幅基本处于 12%的平均水平，表明库存增加较

为缓慢，市场需求表现强劲，旺季可期。  

图 1：重点企业日均粗钢产量与库存 

 

数据来源：wind,中辉期货研发部 

1.2 库存拖累和采暖季结束后产量增加可控 

但受寒潮天气和春节假期影响，市场将加速累库，对节后市场造成一定拖累，但总体可控。产量方面，

就采暖季来看，产量受后期基数显著抬升，产量增加空间显著收窄，供给压力下降；而采暖季后钢厂复产

蝉联增加总体仍有限。采暖季限产不及预期，主要为通过增加废钢提升炼钢产能抵消高炉产能受限带来的

炼铁产能利用的下降。12 月高炉开工率创历史低位，约 61.88%；同期重点企业粗钢日均产量为 172 万吨；

2015 年年初高炉开工率约为 73.76%，同期粗钢产量为 150.57 万吨，显著表明炼钢产能的大幅提升抵消了
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炼铁产能的下降，造成采暖季限产不及预期；因此采暖季结束后，产量的增加依靠炼铁产能的提升。依照

去年数据来看，在未受环保因素影响期间，去年重点企业日均粗钢产量正产值为 186 万吨，较目前产量高 8

万吨，因此采暖季限产结束后，产量增加有限。  

而需求方面亦有改善，今年节后结束时间晚于去年，约在 3 月初，对应的市场需求启动力度和加速均

好于去年同期，市场库存去化将显著好于去年，亦对市场供需改善形成重要支撑。 

图 2：重点企业日均粗钢产量                    图 3：高炉开工率和重点企业日均粗钢产量 

  

数据来源：wind,中辉期货研发部 

1.3 政府密集发声呵护市场 

政策环境暖风不断，钢供给增量有限。从环保部、工信部等部委密集发生，要求严禁新增产量，并加

快落后产能淘汰，环保、去产能仍压减现有在产产能，供给存在继续削减的风险，提升市场风险偏好，对

市场价格起到显著支撑。 

2.下游需求方面仍显韧性 

2.1 房地产有新增需求 

我们对房地产市场短期偏乐观的。房地产低库存和高土地购置面积支撑房地产库存回补。受国家房产

政策调整，房地产市场销售、投资趋于回落；但房地产库存低位和土地购置面积回升，对房地产投资等形

成支撑，房地产行业投资弹性变小。 

12 月公布的房地产开工面积累计同比增长 7.0%，增速较上月加快 0.1%，为连续第二个月增长；增速较

去年同期下降 1.1%，房地产增速回落总趋势不变；但低库存支撑下，房地产开工带动房地产投资回暖，而

销售下降对其影响弱化；另外，国家出台房地产多渠道供应、加快租赁住房建设将对房地产市场构成新增，

房地产市场总体趋于平稳或小幅回暖中。 
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图 4：房地产销售、新开工与土地购置面积  

 

数据来源：wind,中辉期货研发部 

2.2 制造业投资稳健 

中国制造业与全球制造业复苏同步，制造业投资稳健趋势不变。当前，12 月制造业累计同比为 4.8%，

较上月加快 0.7%，较去年同期加快 0.6%，制造业投资增速稳健；从制造业 PMI 指数来看，2017 年 PMI 均值

为 51.6,高于 2016 年的 50.4，制造业持续向好对制造业投资筑底后的回升的稳健趋势不变；另外，当前市

场对制造业投资数据与微观数据大幅向好背离，质疑制造业投资数据被低估；但比数据绝对值更重要的是

数据趋势，制造业 PMI 的持续处于高景气区间对制造业投资的带动不变。 

图 5：制造业投资与制造业 PMI 

 

数据来源：wind,中辉期货研发部 

基建投资方面是一个较大不确定性；但在货币政策收紧下，对财政政策有宽松诉求；不过财政政策宽

松的幅度取决于经济是否存在“失速”风险，我们认为在房地产投资显现韧性，制造业投资回升下，经济

总体仍显稳健，基建投资加码的诉求不高，因此我们认为基建投资或平稳，仍维持 14-15%的累计同比增速。 
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2.3 工业生产保持稳定 

12 月份工业增加值同比增速为 6.2%，同比增速较上月增 0.1%，较去年同期加快 0.2%；但 2017 年全年

经济增速高位回落后呈现企稳，表明工业生产保持稳定；而结合国内固定资产投资韧性，工业生产仍较保

持一定的平稳态势。而就库存方面，目前产成品库存同比增长为 8.5%，较上月下降 0.5%，较去年同期加快

5.3%，而全年呈现出高位回落的态势，表明经济整体在去库存，去库存节奏较为平缓，对需求的影响有限。

由于本轮经济中库存需求增量属于较弱，去库存对经济影响弱化。 

3.市场策略 

综合来看，钢材供需基本面稳健，下游需求表现韧性，3 月后供需关系仍趋于改善中；并随着库存的回

落，供需关系改善处于加速中，价格也将处于加速上涨中；但需注意节后市场库存累积对市场或有一定压

力，放缓市场价格上行节奏，建议超配成材系品种。 
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第二篇 炉料篇 

1.采暖季复产后炉料系需求增量明显 

我们对炉料系的总体观点认为，由于采暖季炼钢产能对炼铁产能形成明显的挤占，炼铁产能存在闲置

状态，而采暖季结束后，炼铁产能大幅提升，将直接带动对炉料的需求。从供给端来看，炉料系中，“双焦”

品种供需基本面最优，后期涨幅值得期待；而铁矿方面，受港口库存高位和矿山发货高位，铁矿市场价格

被市场压制，或存在一定被低估状况；而炉料系中铁矿的消耗比例最高，采暖季限产结束后，对铁矿的需

求将会激增，港口库存存在较快下降的可能；同时叠加矿山发货处于缓慢恢复中，或对铁矿石市场价格有

一个抬升；但受铁矿石产能过剩压制，铁矿石涨幅空间有限。 

12 月份，焦炭产量累计下降为 3.3%，增速较去年同期下降 3.9%，较上月下降 0.6%,全年来看，产量累

计增速在年初达到高位后在后期逐步回落，并表现出加速回落态势，主因采暖季限产下游钢厂限产，12 月

份，生铁产量累计同比增长 1.8%，较去年同期增 1.1%，较上月同期下降 0.5%，全年表现出与焦炭逐月回落

基本同步的态势；但降幅不及焦炭，主要原因在于钢厂通过提高铁矿石入炉品位，抵消了部分限产影响；

而与粗钢产量呈现出明显的背离态势，主因通过提升炼钢产量，弥补并使得粗钢产量同比保持增长。12 月

份，粗钢产量累计增长约 5.7%，较上年同期增 4.5%，并与上月持平。  

图 6：焦炭-生铁-粗钢产量累计同比 

 

数据来源：wind,中辉期货研发部 

2.炉料系市场等待重估 

采暖季结束后，炉料需求迎来显著增加，将重估炉料系价格，抬升其价格中枢。当前，受采暖限产影

响，下游生铁产量仍保持平稳，生铁产量月维持在 5500 万吨左右；而焦炭产量自本轮价格上行，盈利改善
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后，焦炭产量出现显著增加，从 Mysteel 调研的全国 100 家独立焦化厂产能利用率从低点的 67%反弹至目前

的 79.25%；而当前焦炭现货价格下行重新触及焦炭盈亏平衡点，焦炭再次面临减产，预计采暖季限产期间

焦炭供需平衡产量约在 3550 万吨左右；考虑到采暖季后焦炭需求的增加，社会补库需求增加，焦炭产量或

稍高于这一水平，而采暖季结束后，焦炭需求明显增加，焦炭供给阶段性短缺，焦炭市场价格加速上行。  

图 7：焦炭供需平衡图 

 

数据来源：wind,中辉期货研发部 

3.市场策略 

综合来看，采暖季结束后，炉料系品种需求增量显著，将重估炉料系市场，预计价格中枢不同程度抬

升。炉料系中，“双焦”基本面最为良好，建议重点配置“双焦”品种；而铁矿石品种，炉料系中消费占比

最高，需求的增加将带动港口库存回落；而结构性供给矛盾或再次凸显出来，提升铁矿石市场价格；同时

受当前受市场看空情绪影响，或存在被低估可能，铁矿石品种仍存在一定的配置价值。 
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