
基本面趋暖，沪钢节后看涨 
 

内容概述： 

◆ 短期钢材期货仍将处于震荡回调的态势中，随着 CPI、PPI 等指数的较快上涨，国内通

胀预期增强，基本面本就较为疲软的期钢节前将会上涨乏力。 
◆ 随着国内经济形势总体回升向好趋势的不断巩固，主要用钢行业需求明显增加，需求的

改善将会使得节后沪钢将会迎来新一轮的上涨行情。 
◆ 我们推断在未来成本不断上升，一季度房地产开工率大幅增加的情况下，后期钢材市场

库存高位运行也呈常态，钢材价格仍有上涨空间。 
◆ 铁矿石与焦炭价格上涨实属必然，钢厂只能通过调价来消化成本。 
 

第一部分 一月份行情回顾 

 
图 1：螺纹钢 05 合约日 K 线图                   图 2：线材 05 合约日 K 线图 

   
资料来源：文华财经                           资料来源：文华财经 

 
2010 年新年伊始，钢材成就‘开门红’。在 09 年底做多热情的带动下，元旦过后沪钢

连续三天上涨，而随着央行收紧流动性政策的出台，后期沪钢一直处于震荡回调的态势。伴

随着 CPI、PPI 等指数的较快上涨，以及国际能源、原料价格回升，国内通胀预期再次成为

国家以及市场关注的焦点。央行接二连三的提高票据收益率，信贷紧缩预期的增强使得基本

面本就较为疲软的沪钢高位回落，自月初最高点 4650 连续走低，但在生产成本高企以及供

给基本稳定的背景下，沪钢整月调整幅度较为有限，并未下破 4250 一线。 
 
随着市场对宏观货币调控政策的逐渐消化，并且一季度加息的可能性较小，沪钢走向的

定位也将由宏观面回归基本面。目前高库存压力以及节前的传统需求淡季使得沪钢价格承

压，现货市场报价也小幅下挫，预计节前钢材价格仍以震荡调整为主。而多数现货商对于节

后价格回暖保持信心，随着节后房地产开工的上升带动需求的拉涨，预计 2 月下旬沪钢行情

会有所启动。 
 



第二部分 影响因素分析 

 

一、节后市场需求的回暖 

 
据中钢协的报告显示，2009 年国内钢材平均综合价格指数为 103.12 点，比上年平均下

降 33.45 点，降幅为 24.54%。自 2009 年以来，钢材价格出现了五次较大幅度的波动，但与

上年相比，钢材价格波动周期、频率明显加快，幅度有所减小。随着国内经济形势总体回升

向好趋势的不断巩固，主要用钢行业需求明显增加，节后沪钢将会迎来新一轮的上涨行情。 
 
1、固定资产投资的不断增长是钢材需求增长的主要动力。据统计，09 年 1 月-11 月全

国城镇固定资产投资 16.9 万亿元，同比增长 2.1%，持续 7 各月保持 32%以上的同比增长率。

目前国内投资水平仍然高位运行，预计未来几个月国内城镇固定资产投资水平仍将保持 30%
以上的增长速度。 

 
2、工业生产持续回暖。自 2009 年年初以来，中国工业生产持续回暖，特别是最近几个

月增长较为迅猛，9 月-11 月的工业增加值增长率分别达到 13.9%、16.1%和 19.2%。 
 
3、当前货币供应充足，资金面宽裕：09 年 1-11 月，全国人民币各项贷款增加了 9.21

万亿元，同比多增 5.06 亿元，预计全年贷款投放量将接近 10 万亿元。09 年 11 月末，广义

货币供应量（M2）余额为 59.46 万亿元，同比增长 29.74%；狭义货币供应量（M1）余额为

21.25 万亿元，同比增长 34.63%。从货币供应量的持续增长来看，当前市场资金面仍然非常

宽裕。虽然央行一再出台政策，上调存款准备金以及提高央行票据利率，但是对于资金流动

性只是有所调整，收紧的力度对于市场的影响毕竟有限，且预计一季度信贷水平仍处高位，

钢材市场资金面仍将保持宽裕。 
 

图 3：投资、工业和货币供应量增长情况 

 
资料来源：国家统计局 
 

二、高库存压力并非绝对 

 
1、库存绝对量的变化并不能与钢材价格构成因果关系。首先，库存绝对量增加的同时

也会伴随着钢材消费量的增长。09 年钢材实际消费同比增长 18.6%，那么钢材库存同比增



长 18.6%是属于正常值的范围内。其次，其它一些因素也会引起库存的变化，并不能直接用

作判断钢材价格走势的直接原因。如果在价格上涨阶段，库存往往会伴随价格上涨而逐步增

加，这部分库存的上涨属于合理的上涨。而春节前由于钢材下游需求相对于供给而言偏弱，

库存环比减少幅度小于产量环比减少幅度，价格上行困难。 
 
2、不同的钢材品种的库存并不相同。据我的钢铁网的统计，2009 年四季度国内钢材库

存总体较高，但仍有部分品种的库存并不高，如冷轧、中板和线材等品种，相对于过去的价

格而言，这些品种后市价格仍有上涨空间。 
 

图 4：部分省市主要品种钢材库存及价格指数同比变化 

 

资料来源：我的钢铁研究中心 
 
3、相对库存变化而言钢材价格仍有上涨空间。据我的钢铁网统计，截止 1 月 15 日，部

分省市社会库存（5 大品种）数量来看，当前库存仅比 08 年 2 月 29 日库存高出 29%，而现

在的钢材价格比当时的价格低 22%。价格的变化幅度相对于库存的变化幅度而言是正常的

区间范围内。08 年钢材库存达到 1003 万吨，随后随着钢价的上升库存相应下降。由此我们

推断在未来成本不断上升，一季度房地产开工率大幅增加的情况下，后期钢材市场库存高位

运行也呈常态，钢材价格仍有上涨空间。 
 

三、成本压力上升迅猛 

 
1、原材料价格涨势难以抵挡。与钢铁产品价格的下滑形成鲜明对应的，钢铁两大原材

料焦炭和铁矿石价格的大幅上涨。受全球金融危机逐步消退的影响，国际市场炼焦煤价格近

期出现大幅拉涨的趋势，预计 2010 年全球炼焦煤的价格将可能上涨 31%达到 169 美元/公吨，

其中 2009 年亚洲市场炼焦煤基准价格平均为 129 美元/公吨。铁矿石方面，目前天津港印度

粉矿 CIF 期货参考价格每吨已高达 135 美元左右，这比 2009 年 3 月每吨 59.1 美元的最低点

高了一倍以上。同时，国产铁矿石价格也出现大幅上涨，据统计，目前国内各大矿山铁矿石

均价为 799 元/吨，周环比上涨 11.6%。在国际国内钢铁行业逐步走出金融危机阴影的大形

势下，需求回暖将会使得今年的铁矿石价格将一直保持高位运行的状态。 
 
2、钢厂只能通过涨价来消化成本。国内钢铁企业受制于成本压力的持续拉涨，企业利

润不断下滑，各大钢铁企业为维持正常发展，都希望尽量涨价。自去年年底至今，国际铁矿

石价格也是一路飞涨，国内各大钢企在生产成本不断高企的情况下，资金链形势也趋于紧张，

部分钢铁企业纷纷‘自救’，调高产品的出厂价格以保持利润。此外，国际铁矿石谈判形势

也依旧严峻，受中国需求量的不断攀升的刺激，本年度国际原材料市场价格上涨实属必然。 
 

第三部分 后市展望 



 
存款准备金率上调和央票利率上涨都意味着货币政策将逐步走向紧缩，政策退出的预期

不可避免地向期货市场传导，导致本月沪钢连续三周下挫。节前现货市场上的低迷需求，清

淡的成交，都将使得市场价格短期仍以低位震荡为主，上涨动能不足。不过由于有钢厂和来

自成本方面的支撑，市场价格下跌的空间并不大，预计下月春节之前沪钢弱势基调依然难以

改变。但综合以上影响因素的分析，笔者依然维持市场中期看涨的观点，节后随着需求的回

暖以及库存的逐渐消化，钢价将会有所企稳。但当前格局下钢市难以走出趋势性行情，年前

关注超跌后的买入机会。 
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