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摘 要 

1、纵观三季度的宏观经济形势，中国低迷的工业数据加速了人们对于经济放缓

的担忧，令商品价格承压，工业金属价格预期被多次下调。预计四季度将继续实施积

极的财政政策和稳健的货币政策，短期政策刺激力度仍有进一步加大的可能，但是宏

观经济以及下游工业金属需求难以出现实质性的亮点，价格易跌难涨。 

2、10 月份钢材市场在供给向下、需求向上的预期下供需矛盾有望趋于平缓，价

格短暂企稳的概率增大，11、12 月份需求季节性走弱，其中 11 月份为年内季节性需

求低点。四季度钢材在需求难以出现实质性亮点的情况下，价格易跌难涨，预计后期

将呈现炉料与成材相互拖累的螺旋式下跌，操作上建议后期仍以逢高抛空为主，10

月份螺纹不建议低位追空。 

3、四季度矿石供应将明显承压，三季度的反弹行情夭折将是大概率事件。考虑

到四季度矿石供应压力加大、港口库存预计走高以及钢厂陆续开始减产，操作上建议

矿石逢高抛空为主。 
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第第11章章    三季度行情回顾 

11..11..  三季度钢价迭创年内新低 

2015 年是钢铁行业如履薄冰的一年，如果说上半年的行情走势一度让钢铁行业感到阵

阵寒意，那么三季度的走势对于钢铁行业来说则无异于凛冬将至的预报。三季度的钢价走势

主要有三个阶段：1、文华财经螺纹钢指数从 2161 点开始启动，在本身基本面疲弱不堪以

及股市暴跌的市场恐慌情绪从股市蔓延到期货市场上这两大因素的共同影响下，螺纹钢指数

于 7 月 8 号首次下探至年内次低点 1907，这是三季度第一波较大的下跌行情，跌幅达 254

点。2、伴随着今年 7 月 9 号的股市反弹，市场情绪缓慢得到修复的同时，钢价开始逐渐得

到修复。市场情绪的修复是钢价反弹的原因之一，原因之二在于“阅兵蓝”的炒作。阅兵蓝

对钢铁行业的影响可类比去年年底的 APEC 蓝，影响钢铁行业产能大约 400~600 万吨，在

供给短期减少的预期下钢价出现了一拨不到 200 点的反弹。钢厂限产炒作告一段落之后，市

场的关注点开始转移到工地停工上，在需求遇冷与股市又一轮下跌之际，钢价应声下跌，几

乎回吐了之前的全部反弹。3、阅兵蓝炒作结束之后，进入传统的金九银十，但旺季不旺，

在需求低迷与经济疲弱等多重因素影响下，螺纹钢指数持续震荡筑底，价格进入一字头。截

止 9 月 25 日，螺纹钢指数为 1876 点。 

表 1.1.1：螺纹钢指数涨跌状况 

时间 7.1 7.8 8.3 8.25 9.7 9.25 

点位 2161 1907 2143 1920 1907 1876 

涨跌幅 -- -11.8% 12.4% -10.4% -0.7% -1.7% 

资料来源：文华财经 南华研究 

注：涨跌幅为后面一个日期点位相对于前一日期点位的涨跌幅度。 

图 1.1.1：黑色金属产业链历史相对走势回顾 

 

资料来源：wind 南华研究  
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    从整个黑色产业链的相对走势来看，除了铁矿石以外，产业链其他品种呈现出震荡筑底

的态势，这是有钢铁行业产能过剩、需求低迷的行业本质所决定的，这在后面的基本面分析

中会有详尽的阐释。而铁矿石三季度则走出了触底反弹的迹象，矿石 09 合约在距离交割月

到期大约三个月左右开始出现了一波逼仓行情，多头巧妙借力于基差修复以及短期供需失衡

这两个因素开展反攻，助力铁矿石期货反弹，与上半年 05 合约的逼仓如出一辙，因此，整

个三季度基本呈现出矿强钢弱的格局。 

11..22..  现货由贴水转为升水 

第三季度以来螺纹钢期价迭创年内新低，钢材现货价格整体重心下移，但是期现货价格

之间走势的不同步决定了期现价差的变化。 

从期现价差的走势及其季节性来看，自 2011 年进入大宗商品熊市的长周期以来，三季

度的现货普遍升水于期货，且基差相对较为稳定，三季度的基差呈现出整体走高的态势。我

们对比 2015 年以来的基差走势后发现，今年期现价差呈现出两波明显相似的反弹，分别发

生在一季度末和三季末中，但这两次反弹的背后均受到环保突发事件的影响，属于由热点事

件驱动的基差修复行情，且均是在环保事件事件前一个月左右开始行情的启动。对于环保突

发事件的影响，通过对比去年 11 月份的 APEC 蓝、3 月下旬的唐山环保炒作以及三季度的

“阅兵蓝”以及业内相关的调研后我们发现，这类事件主要有以下规律：1、这类事件一般

会在关键限产期前一个月左右发出通知；2、下游的钢铁企业一般会在事件前半个月左右开

始进行原材料的补库，包括烧结矿等。3、一般在事件前 3-5 天钢铁企业会根据天气情况关

停 30~50%的高炉。 

图 1.2.1：现货由贴水转为升水 图 1.2.2：三季度期现价格涨跌幅 

  

资料来源：南华研究 资料来源：南华研究 

从三季度期现货市场的涨跌幅来看，三季度期货领跌，现货市场上华北地区跌幅较深，

三季度下跌 190 元/吨，跌幅达 9.1%，其次是华南地区，华东地区相对跌幅最小。华北地区

现货市场的相对低迷与三季度期间的阅兵以及该地区的消费有十分密切的关系。 
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第第22章章    基本面逻辑 

22..11..  四季度宏观经济弱稳运行 

2.1.1. 四季度宏观政策力度偏稳 

宏观经济与调控政策与钢铁行业往往呈现出高度的同周期性，这与我国处于加速工业化

的发展阶段有很大的关系，钢铁行业通过其生产和库存影响发电量，进而会影响到工业增加

值以及整个宏观经济，而整个宏观经济以及房地产等对钢铁行业的需求则具有直接的影响，

因此，梳理宏观经济的运行情况对研究黑色金属产业链具有至关重要的作用。 

纵观三季度的宏观经济形势，中国低迷的工业数据加速了人们对于经济放缓的担忧，令

商品价格承压，工业金属价格预期被多次下调。从 8 月的与工业增加值、规模以上工业企业

利润以及财新 PMI 的走势来看，9 月份经济下行压力较大，下半年经济跌速跌破 7%将是大

概率事件。9 月财新制造业 PMI 初值降至 47.0，低于市场预期的 47.5，创 09 年 4 月以来新

低，在历年同期中也是最低值，指向制造业景气继续恶化。9 月以来发电耗煤同比由正转负，

环比大幅负增，工业经济回落几成定局。政府近期出台多项措施，截至 9 月底，今年共批复

铁路公路项目总投资达 8863.63 亿元。然而，稳增长政策显效需要一定时间，且效果将取决

于政策落实的程度。10 月的钢铁消费量有望好转，但总体需求依然偏弱。 

预计四季度，政府将继续实施积极的财政政策，更加注重预调微调，更加注重定向调控，

加大基建批复力度，确保经济运行在合理区间。预计继续实施稳健的货币政策，更加注重松

紧适度，灵活运用多种货币政策工具，保持适度流动性，实现货币信贷和社会融资规模合理

增长。 

2.1.2. 地产销售与投资背离 

房地产市场是钢铁行业的主要下游之一，三季度房地产市场的低迷是对今年黑色需求打

压最为严重的领域。今年三季度，房地产市场可谓是喜忧参半，在降低二套房首付比例、8.26

央行双降等一系列地产刺激政策之下，房地产市场也确实出现了一些亮点，但 8 月份地产投

资与销售的背离却让四季度的地产走势蒙上了一层阴影，因此预计四季度房地产市场政策进

一步放松的可能性较大。 

国家统计局数据显示，1-8 月份，房地产开发企业房屋新开工面积 95182 万平方米，同

比下降 16.8%，降幅与 1-7 月份持平。此外，同期商品房销售面积 69675 万平方米，同比

增长 7.2%，增速比 1-7 月份提高 1.1 个百分点。商品房销售额 48042 亿元，增长 15.3%，

增速提高 1.9 个百分点。 

总体来看，三季度的房地产市场呈现出以下的特点：1、房地产销售从年初以来持续转

好，按照惯例，地产销售领先于新开工 6 个月，但是三季度的房地产新开工数据依旧跌幅较

深，跌速趋缓。房地产市场对于下游钢铁行业的需求传导周期开始拉长，6 个月的传导期限

已经是过去的数据了，施工面积对于下游钢铁需求的引导意义要大于新开工及销售。2、开

发商并未因资金回笼速度的加快而加大房地产开发投资。销售与投资的背离，开发商投资热

情的削减也许传递了这样一个信息：即地产销售的持续好转或许只反应了大规模资本 6 月以

后涌入楼市，推升了资产价格。3、房地产销售的持续回暖并没有导致市场对黑色金属需求

的预期有所好转，基差四季度季节性走高，表明期货的贴水程度四季度或有所加深，整体市

场的预期依旧较为悲观。 
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图 2.1.1：销售的持续回暖并未传导至新开工，传导周期拉涨 

 

资料来源：wind 南华研究  

图 2.1.2：销售回暖带动地产商资金回笼加快，销售与投资背离 

 

资料来源：wind 南华研究  

22..22..  钢材供需格局追踪 

2.2.1. 四季度钢材供应预计走低 

从第三季度的走势来看，我们对于今年粗钢产量见顶的判断基本无虞，钢材中长期矛盾

依旧是产能过剩与需求疲弱的冲突。通过梳理三季度钢材的开工率、利润及库存情况，我们

发现三季度的钢铁行业供需格局及价格走势主要有以下特点： 
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1、亏损或成为钢铁行业的新常态，钢铁行业陷入囚徒困境。整个三季度钢铁行业基本

处于亏损的状态，据我们测算及监控的数据显示，整个三季度中 8 月份是钢铁行业盈利最好

的月份，其主要归因于阅兵蓝这一热点事件导致的供给短暂性趋紧，而且即便是盈利最好的

8 月份，以河北地区为代表的钢厂也有 200 元/吨的亏损，这意味着亏损已然成为钢铁行业

的新常态。钢铁行业俨然已经陷入了囚徒困境，市场的减产预期一度落空，钢厂主动减产的

概率很小，谁都不愿意成为第一个倒下的，多数减产是由阅兵蓝等环保突发事件引起的被动

性减产。 

图 2.2.1： 亏损或成为钢铁企业新常态 

 

资料来源：wind 南华研究  

图 2.2.2：钢厂库存压力大，资金链紧绷 

 

资料来源：wind 南华研究  
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2、整个三季度经历了两波较为明显的金融系统风险，在钢价本身疲弱的情况下，其市

场走势更容易因市场恐慌情绪的渲染而破位下跌，其在整个商品市场中一度是最弱的品种。

宏观政策的刺激对于钢材需求的拉动效应逐渐弱化，钢价急跌慢涨的特性越发显著。 

3、9 月份后钢铁行业的盈利状况不断恶化，预计进入四季度钢厂迫于现金流压力开始

减产，但下游需求四季度难以出现明显改善，市场供需两弱的情况下预计不会出现三季度类

似的暴跌，但整体市场缺乏反弹的理由及空间，在去产能完成之前难以出现实质性的反弹。 

从钢铁行业的现状来看，钢厂为现金流而生产，其停产甚至减产与短期的盈亏并无直接

的相关性，通过统计过去几年钢厂减产的原因后发现，钢厂主动减产主要有以下两种情形：

一种是因银行抽贷和长期亏损导致的现金流枯竭，一旦停产就意味着市场份额的失去；还有

一种则是由于钢厂库存压力过高导致的资金占用压力较大，后面这种情形出现的主动减产较

为普遍，类似于 2013 年年初发生的两次减产，均是由于钢企库存持续走高导致的资金压力

过大引起的。今年三季度从 8 月底开始钢厂高炉开工率持续上扬，需求疲弱依旧，传统的金

九并未给国内钢市带来一丝丝惊喜，重点钢企的库存也在缓慢的爬升，因此钢厂忍痛生产。           

按照我们分析的逻辑，进入四季度，考虑当前亏损较为严重，预计钢厂将会进行主动减产，

预计钢材 10月份的供应压力将会有所下滑，重点钢企粗钢产量估计在 200-210万吨/天左右，

四季度钢材产量的减少预计对上游炉料的需求形成挤压。 

2.2.2. 四季度需求难现实质性改善 

观察钢材需求的季节性我们可以发现，钢材的需求一般呈现出二、三季度好于一、二季

度的走势，从月份上看是 3~5 月份是年内高低，9、10 月份为年内次高点，相对而言，11

月份是年内低点，需求较为平淡。比较近几年的需求走势发现，今年钢材的需求不及 2013、

2014 年份，略高于 2012 年，与 2010 年走势较为类似，四季度需求弱稳，难以出现大的波

动  

图 2.2.3： 钢材需求的季节性 

 

资料来源：wind 南华研究  

整体而言，在没有大规模政策性利好刺激的情况下，下半年钢材需求大概率弱于下半年。
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而且考虑到当前经济下行压力较大，而且地产销售回暖传导至新开工及投资尚需时间来验

证，因此从总量上看四季度钢材需求出现实质性反弹的概率不大，大概率维持 7、8 月份的

低迷态势，预计 9、10 月份略微较高，11、12 月份较为低迷。 

2.2.3. 四季度铁矿石供应压力增加 

今年以来铁矿石价格累计下跌 20%，因低成本矿石产量增加，中国的这类原料需求又

增长乏力。但是，从铁矿石三季度的价格走势来看，铁矿石是整个黑色产业链中表现最强的

品种，这与三季度矿石的供需矛盾短暂性趋缓有十分重要的关系。 

图 2.2.4：三季度矿石过剩缺口有所收窄 

 

资料来源：wind 南华研究  

1、四季度外矿供应压力大 

从四大矿山的年度发货量目标以及上半年的发货量情况来看，四季度矿石供应压力增

加，且 Roy Hill 定于今年 10 月份开始装船发货，该项目年产量有望靠近 5500 万吨，花旗

预计明年上半年铁矿石价格将跌破 40 美元/吨。另外， 9 月份澳洲矿山的发货量明显高于

前期，从澳洲运往中国大概半个月左右的时间，因此，在下游钢厂减产预期不断增强的情况

下，10 月份铁矿石的供应压力将明显增加，铁矿石三季度的反弹行情即将夭折，四季度铁

矿石期价承压，弱势震荡概率大。 

中国海关总署公布数据显示，8 月中国铁矿石进口量环比明显减少至 7421 万吨，较 7

月创下的年内最高值下滑近 14%，今年前八个月，铁矿石进口同比微跌 0.2%，至 6.13 亿

吨。进口萎缩表明中国经济增长放缓伤害了国内的铁矿石需求。 

9 月 27 日当周澳大利亚铁矿石发货量为 1632.5 万吨，周环比增加 50.9 万吨；其中发

往中国 1400.2 万吨，周环比增加 122.1 万吨，这部分矿石也将于 10 月份到达中国，且 9

月份来自巴西和澳大利亚的铁矿石发货量明显高于今年前期水平，供应压力压力不可小觑。 

另外，四季度港口库存预计较三季度有所回升，港口库存的年度高点也许会出现在四季

度。因外矿供应压力加大，而 10 月下游钢铁企业的旺季需求已被证伪，钢铁企业因长期亏

损减产预期不断增加，钢厂正在不断降低矿石的入炉品位，四季度需求端的继续萎缩将是大

http://wallstreetcn.com/node/223287
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概率事件，四季度矿石供需矛盾料高于三季度，预计矿石的进口利润将有所下降。 

图 2.2.5：8 月份铁矿石进口萎缩 

 

资料来源：wind 南华研究  

图 2.2.6：9 月份铁矿石发货量明显高于上半年，处于相对高位 

 

资料来源：wind 南华研究  

2、四季度内矿供应弱稳 

整体来看，三季度内矿供应比较平稳，四季度矿石供应预期将稳中回落。从内矿的开工

率及库存来看，随着三季度矿石的反弹行情，国内矿山的开工率和国内钢厂的铁精粉库存表

现出较高的同步性，三季度内矿供应量稳中小幅回升。随着三季度末铁矿石反弹行情的夭折

以及钢厂减产的到来（排除大规模减产的情况），内矿的供应预期后小幅下降，内矿对进口

矿的替代也会持续进行，但国内矿山的生命力远比我们想象的要强，内矿对进口矿的替代是
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一个缓慢的过程。 

因此，我们预计在四季度进口矿供应压力加大、进口矿供应弱稳、港口库存或回升至年

内高点以及钢厂减产预期或不断坐实的情况下，四季度铁矿石价格易跌难涨，承压下行的概

率较大，预计四季度矿石的价格在 300~400 之间波动的概率较大。 

图 2.2.7：三季度内矿供应平稳，减产动力不足  

 

资料来源：wind 南华研究  

图 2.2.8：内矿替代外矿持续进行中 

 

资料来源：wind 南华研究  
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第第33章章    基本观点和策略 

33..11..  基本观点 

四季度宏观经济弱稳运行，经济增速保 7 压力较大，短期货币政策刺激力度有进一步加

大的可能，基建批复也会明显加快，大宗商品四季度跌势料趋缓，但是排除大规模政策性刺

激的情况下，四季度下游需求没有太大的亮点，黑色金属产业链难以出现实质性的反弹。整

体而言，黑色金属产业链四季度弱势下行的趋势难以改变，在季度初钢厂出现减产迹象且范

围将进一步扩大的预期下，钢材供需矛盾或短暂得以缓解，但是供需矛盾会转嫁到上游，四

季度铁矿石拖累钢材继续下行的压力或将加大，钢铁行业凛冬将至。 

后市预期能否转好取决于以下几个因素：房地产市场销售的转好能否有效的传导至后期

的新开工以及房地产开发投资上，另外四季度钢厂的减产幅度和以及持续性也决定了四季度

钢价能否阶段性触底。  

33..22..  策略建议 

3.2.1. 单边策略 

操作上我们建议四季度继续逢高抛空钢矿，其中 10 月份钢材出现反弹的概率较大，11

月份之后弱势运行的概率大，四季度重点单边逢高抛空铁矿石为主，当前位置不建议继续追

空螺纹钢。 

品种/合约 方向 入场价位 目标价位 止损价位 

RB1601 空 1950-2000 1750-1800 2100 

I1601 空 380-400 325 410 

3.2.2. 跨期策略 

图 3.2.1：矿石 1-5 价差 图 3.2.2：螺纹 1-5 价差 

  

资料来源：南华研究 资料来源：南华研究 
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10 月份的跨期主要是以螺纹和铁矿石多 01 空 05 的反套，重点推荐矿石多 01 空 05 合

约，持有至 10 月下旬。 

品种/合约 手数配比 入场区间 目标位 止损位 

螺纹多 01 空 05 1:1 -20--0 30-50 -30 

矿石多 01 空 05 1:1 10-20 40-50 0 

第第44章章    风险提示 

44..11..  宏观和政策风险 

由于国内外经济形势复杂，市场美联储 12 月开始加息的预期较高，如果一旦市场出现

较大的政策风险或者发生类似于三季度的系统性风险恐慌事件，对于不利的头寸要及时严格

止损。 

另外，类似于阅兵蓝等环保突发性事件对黑色金属也会有较大的影响，由此类事件驱动

的环保事件的炒作将会影响钢材的短期供需状况，在一定程度上平抑钢价的跌势。 

44..22..  房地产及基建的波动 

虽然房地产销售的转好并未带动地产商的开发热情，但是新开工跌速明显收窄，尽管传

导周期拉长，但如果房地产市场销售持续回暖并带动新开工触底回升，那么对黑色的中期需

求及预期将形成利好。 

另外，三季度基建批复明显加快，如果四季度基建施工落实超预期，那么也会对钢材的

需求产生较好的预期。     
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