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内容提要： 

 宏观面承压。4月国内宏观经济数据多数小幅回落，预期 5月数

据将延续 4月的调整，同时 6月中旬可能迎来美联储的再次加息，

大宗商品市场可能迎来系统性风险。 

 粗钢产量增加。4月全国粗钢产量报于 7277.70 万吨，再度小幅

刷新历史高点。但 5月高炉开工率不断小幅下滑，螺纹钢库存连

续减少，钢材供给端压力一般。 

 房地产数据走差。一、二线城市房价涨势受阻，房地产开发投资

增速好于预期，但房屋新开工面积增速和销售面积增速均下滑。 

 出口再次回落。4月钢材出口受阻，仅 649 万吨，较上月减少 107

万吨，同比下降 28.5%。出口的价格优势不再，后期将承压 800

万吨。 

 基建增速小幅回落。“一带一路”、长江经济带、京津冀三大战略

在 2017 年稳步推进，但 1-4 月基建投资增速较 1-3 月小幅回落。 

 铁矿石库存强势攀升。铁矿石港口库存持续攀升，进入 5月更飙

涨至突破 1.3 亿吨。4 月进口量大减，进口平均价维持于 80美元

之上小幅回升。粗钢产量在 4月再创历史新高，后期增量有限，

回落风险较大，高炉开工率在 5月逐步回落，钢厂对铁矿石很难

有补库动能，因此铁矿石价格易跌难涨。 

 行情预判及操作建议：中长线看，螺纹和铁矿的支撑位分别

为 2800 元/吨和 430 元/吨，上方压力位分别为 3500 和 530

元/吨。操作上以逢高偏空思路为宜。 
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前言 

5 月黑色商品走势产生较大分歧，作为成品端的螺纹钢，受到季节性旺季、库存现历史低

位、阶段限产和清除“地条钢”大限将至等因素的提振，“无视”月度产量的攀升，期价呈现

出探低回升的反弹走势，铁矿石的价格则随着高炉开工率下滑、港口库存创天量而大幅下挫。 

分品种来看，2017 年 5 月 2 日至 5月 25 日的 17 个交易日中，螺纹钢 1710 合约微幅上涨

2.98%，振幅达 17.09%，成交量 13269 万手，较 4月的 8719 万手巨幅增加 4550 万手；铁矿石

1709 合约收跌 14.22%，震荡幅度却达到 21.81%，成交量 4744 万手，较 4月增加超过 1000 万

手；焦炭 1709 合约下挫 7.45%，振幅 14.18%；焦煤 1709 合约的跌幅和振幅与焦炭相当，两者

的成交量也都在 300 余万手。 

表 1  2017 年 5 月 2 日 5 月 25 日黑色系列期货主力合约的表现 

合约 开盘价 收盘价 最高价 最低价 涨幅 振幅 累计成交量 

螺纹钢 3152 3246 3385 2891 +2.98% 17.09% 13269万手 

铁矿石 531 455.5 5395 442.5 -14.22% 21.81% 4744万手 

焦炭 1650.0 1527.0 1659.0 1453.0 -7.45% 14.18% 368万手 

焦煤 1145.0 1037.5 1150.0 984.5 -9.39% 16.81% 383万手 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

展望黑色系基本面的变化，供给端来看，钢铁开工率连续一个月小幅回落，预期钢铁供给

将自高位有所下滑，这单方面利多于螺纹钢而同时利空于铁矿石和双焦，因为原料端的需求势

必进一步收缩；从钢铁的需求端而言，尽管房地产投资增速仍在提升，但其为滞后指标，房屋

新开工面积增速在 4月下滑，并且开工季节性旺季也已经结束，钢材净出口缺乏优势进一步回

落，因此我们预期螺纹钢的消费也将减少，从而抵消供给端收缩带来的利好。 

第一部分宏观：经济数据呈现下行压力 

2017 年 4 月，中国主要经济数据表现不佳。4官方制造业 PMI 回落至 6个月低点；4月 CPI

同比小幅上升至 1.2%，但 PPI 同比涨幅较上月大减 1.2 个百分点，黑色金属冶炼和压延加工

业价格同比由升转降；1-4 月工业企业利润增速放缓。 “M1-M2 增速的剪刀差”微弱收窄至

8.0 个百分点。我们预期 5月数据将延续 4月的调整，同时 6月中旬可能迎来美联储的再次加

息，大宗商品市场可能迎来系统性风险。 
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制造业 PMI 出现回落。中国物流与采购联合会、国家统计局服务业调查中心发布,2017 年

4 月中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.2%，比 3月下降 0.6 个百分点，尽管连续 9个月维

持于枯荣分水岭之上，却回落至 6个月低点。财新发布的数据显示，4月中国制造业 PMI 录得

50.3，较上月低 0.9 个百分点。两个口径下的数据均呈现回落，表明制造业压力逐渐显现，经

济增长的拐点或已经出现。 

CPI 小幅回升、PPI 由升转降。国家统计局公布的数据显示，2017 年 4 月份全国居民消费

价格指数（CPI）同比上涨 1.2%，涨幅较上月小幅回升 0.3 个百分点，环比上涨 0.1%；工业生

产者出厂价格指数（PPI）同比上涨 6.4%，较 3 月份大幅回落 1.2 个百分点，其中黑色金属冶

炼和压延加工业价格上涨 22.3%，涨幅较 3月大幅下降 14.5 个百分点；PPI 环比下降 0.4%，

涨幅比 3月份回落 0.7 个百分点，呈现出去年 7 月份以来首次环比下降，其中黑色金属冶炼和

压延加工业价格环比分别下降 3.1%，也较上月大减 5.5 个百分点。 

图 1.官方制造业采购经理指数 PMI（%） 图 2. CPI 当月同比（%） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

工业企业利润增速放缓。国家统计局数据显示，2017 年 4 月份，规模以上工业增加值同比

实际增长 6.5%，比 3月份放缓 1.1 个百分点。分行业看，4月份，41个大类行业中有 36 个行

业增加值保持同比增长，其中黑色金属冶炼和压延加工业增长 0.2%。 

M1-M2 增速的“剪刀差”收缩。央行最新公布的数据显示，人民币贷款增加 1.1 万亿元，

同比多增 5422 亿元。2017 年 4 月份社会融资规模增量为 1.39 万亿元，比上年同期多 6133 亿

元。其中，当月对实体经济发放的人民币贷款增加 1.08 万亿元，同比多增 5164 亿元。4月末，

广义货币(M2)余额 159.63 万亿元，同比增长 10.5%，增速分别比上月末和上年同期低 0.1 个

和 2.3 个百分点；狭义货币(M1)余额 49.02 万亿元，同比增长 18.5%，增速分别比上月末和上

http://www.stats.gov.cn/tjsj/zxfb/201703/t20170327_1477848.html
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年同期低 0.3 个和 4.4 个百分点。“M1-M2 增速的剪刀差”为 8.0 个百分点，较上月微弱收缩

0.2 个百分点。但从预期角度看，央行的货币政策正在缓慢收紧。 

图 3.PPI 当月同比（%） 图 4. M1、M2 增速（%） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

第二部分  黑色产业链供需格局 

5 月黑色商品走势产生较大分歧，作为成品端的螺纹钢，受到季节性旺季、库存现历史低

位、阶段限产和清除“地条钢”大限将至等因素的提振，“无视”月度产量的攀升，期价呈现

出探低回升的反弹走势，铁矿石的价格则随着高炉开工率下滑、港口库存创天量而大幅下挫。 

展望黑色系基本面的变化，供给端来看，钢铁开工率连续一个月小幅回落，预期钢铁供给

将自高位有所下滑，这单方面利多于螺纹钢而同时利空于铁矿石和双焦，因为原料端的需求势

必进一步收缩；从钢铁的需求端而言，尽管房地产投资增速仍在提升，但其为滞后指标，房屋

新开工面积增速在 4月下滑，并且开工季节性旺季也已经结束，钢材净出口缺乏优势进一步回

落，因此我们预期螺纹钢的消费也将减少，从而抵消供给端收缩带来的利好。 

一、 钢材供给有望微降——利润回升、产量现高位 

由于 2-3 月钢材价格回升，黑色冶炼及压延加工业销售利润率显著提高，钢厂生产热情高

涨，高炉开工率不断增加，使得粗钢产量在 3月报于 7199.5 万吨，同比增长 1.8%，创下历史

新高。整个四月份，全国高炉开工率仍然在小幅扩大，截至 4月 21 日当周，全国高炉开工率

和河北高炉开工率已经分别回升至 77.90%和 81.90%，预期钢材供给端仍有较大压力，实际上

国家统计局数据显示，4 月全国粗钢产量报于 7277.70 万吨，再度小幅刷新历史高点。钢材供

给端出现较大压力。 
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图 5. 高炉开工率继续回升（%） 图 6. 粗钢产量创历史新高（万吨） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

2017 年 1-4 月，钢材市场产品价格高涨，而成本端煤焦产品价格相对低迷，铁矿石价格

也因供应严重过剩而大幅下挫，“钢强矿弱”的格局使得吨钢利润探低回升，行业预计全国盈

利钢厂约 85%，不少钢企的吨钢利润自前期 200 元回升至直逼千元，在巨大的利润诱惑下，粗

钢产量在 3月和 4月骤增。但粗钢产量后期增量有限，因为市场预期消费端有望下滑，5月高

炉开工率逐步下滑。 

从库存的角度来看，钢材的供应压力暂时不大。全国螺纹钢周度库存自 2月中旬的 859.77

万吨阶段高点逐步回落，尤其在 4月和 5月，库存下滑较快，这是由于 4月房屋新开工面积增

速继续小幅提高。截至 4 月 21 日当周全国螺纹钢库存报于 575.22 万吨，而截至 5月 19 日当

周报于 423.21 万吨，为历史低位区域。 

二、 钢材需求预期下滑——房地产数据不佳、出口回落，基建投资回落 

图 7. 螺纹钢库存自高位连续三个月回落（万吨） 图 8.房地产相关数据（万平方米/亿元） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 
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为了稳定房地产市场，让房子逐步回归居住属性，3月 17 日，北京楼市开启史上最严调控，

实施“认房又认贷”，随后调控的风潮在短短两个月内在全国范围内蔓延，数十个城市出台了

上百次房地产调控政策。从北上广深等一线城市，到南京、杭州、青岛、厦门等热点二线城市，

调控政策不断加码。一、二线城市新建商品住宅价格的上涨趋势在 4月受到显著的抑制，商品

房销售增速和房屋新开工面积增速均有所回落，但政策对房地产投资增速的影响通常具有时滞

性，预期 5月将显现效果。钢材出口也自 16 年中旬以来逐步收缩，4月环比再度下降，远低

于 800 万吨的预期水平，基建投资增速也小幅下降，在“一带一路”峰会的背景下也并未出现

增量爆发点，前景并不乐观。 

(一) 房地产市场数据多半回落  

1. 房地产市场价格降温 

4 月房地产调控政策继续发挥作用，一、二线热点城市房价的上涨受到显著抑制。国家统

计局数据显示， 4 月份 70 个城市中有 30 个城市新建商品住宅价格同比涨幅较上月回落，比 3

月份增加 6个，回落城市中 23 个为一二线城市；15 个一线和热点二线城市新建商品住宅价格

同比涨幅均比上月回落，回落幅度在 0.7 至 7.4 个百分点之间。一线城市新建商品住宅价格同

比涨幅连续 7个月回落，4月份比 3月份回落 2.8 个百分点；二线城市新建商品住宅价格同比

涨幅连续 5个月回落，4 月份比 3月份回落 1.0 个百分点；三线城市新建商品住宅价格同比涨

幅略有扩大，4 月份比 3 月份扩大 0.4 个百分点。 

2、商品房销售面积增速和销售额增速双双回落。1-4 月份，商品房销售面积 41655 万平方

米，同比增长 15.7%，增速比 1-3 月份回落 3.8 个百分点。其中 4月商品房销售面积为 12620

万平方米，比 3月的 14980 万平方米大幅减少 2360 万平方米。商品房销售额 33223 亿元，增

长 20.1%，增速回落 5个百分点。 

3、房地产开发投资增速小幅提高。2017 年 1-4 月份，全国房地产开发投资 27732 亿元，

同比名义增长 9.3%，增速比 1-3 月份提高 0.2 个百分点。但其中 4月全国房地产开发投资完

成额 8439.66 亿元，较 3 月减少约 1000 亿元。1-4 月份，房地产开发企业到位资金 47221 亿

元，同比增长 11.4%，增速比 1-3 月份回落 0.1 个百分点。1 1-4 月份，房地产开发企业土地

购置面积 5528 万平方米，同比增长 8.1%，增速比 1-3 月份提高 2.4 个百分点。 

4、房屋新开工面积增速小幅回落。1-4 月份，房地产开发企业房屋施工面积 654054 万平

方米，同比增长3.1%，增速与1-3月份持平。房屋新开工面积累计48240万平方米，增长11.1%，

增速小幅回落0.5个百分点，但4月当月房屋新开工面积为16680万平方米，较3月大幅回升，



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 7 

2017 年 6 月中国期货市场投资报告 

 

低于 2月。 

5、房地产库存小幅回落。4月末，商品房待售面积 67469 万平方米，比 3月末减少 1341

万平方米。其中，住宅待售面积减少 1300 万平方米，办公楼待售面积减少 32 万平方米，商业

营业用房待售面积减少 5 万平方米。 

(二) 钢材出口环比减少 

钢材出口热情自 2016 年中旬开始回落，月度出口量自 1100 万吨一线逐步减少，尤其在进

入 2017 年以来，2月全国钢材出口量仅 575 万吨，较 1月大幅缩减 167 万吨，环比下降 25.7%，

同比下挫高达 29%。根据海关数据显示，2017 年 4 月，我国钢材出口 649 万吨，较上月减少

107 万吨，同比下降 28.5%；1-4 月我国钢材累计出口 2721 万吨，同比下降 25.8%。这已经是

出口量连续第 9个月呈同比下跌趋势。出口数据的下滑基本一方面是由于国内外价格形成倒挂，

国内钢材价格大幅上扬，抵消了人民币贬值因素，国内外价格出现倒挂，国内市场利润率提升，

钢铁生产企业出口热情减弱，钢贸商难有出口订单；另一方面，国际市场针对中国的反倾销、

反补贴案件明显增多，也对钢材出口形成一定阻碍。预计后续月度出口量将维持在 800 万吨之

下。 

(三) 基建投资增速自高位小幅回落 

 “十三五”开局之年，“一带一路”、长江经济带、京津冀三大战略在 2016 年稳步推进，

各类基建投资规划密集出台，基建投资一直保持较高水平。1-4 月全国基础设施建设投资 29789 

亿元，同比增长 23.3%，增速比 1-3 月份回落 0.2 个百分点，其中水利管理业投资增长 16.1%，

增速回落 2.2 个百分点，公共设施管理业投资增长 28.4%，增速提高 1 个百分点，道路运输

图 9.钢材月度出口环比小幅回落（万吨） 图 10.铁矿石月度进口量下降（万吨） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 
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业投资增长 24.6%，增速回落 0.1 个百分点，铁路运输业投资增长 3.5%，增速回落 7.3 个百

分点，公共设施、道路运输投资的高速增长保障基建投资增速维持高位。1-4 月份，房地产投

资增速仍在回升而基建投资增速却较 1-3 月有所回落，整体而言，钢铁的下游消费市场互有补

充，相对平稳。 

图 11. 铁矿石港口库存持续上扬（万吨） 图 12.铁矿石库存可用天数：大型钢厂（万吨） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

三、 铁矿石：库存压力高企、需求略好于预期 

4 月以来铁矿石港口库存持续攀升，进入 5月更飙涨至突破 1.3 亿吨。4月铁矿石进口量

大减 1333 万吨，进口平均价维持于 80 美元之上小幅回升。粗钢产量在 4月再创历史新高，后

期增量有限，回落风险较大，高炉开工率在 5月逐步回落，钢厂对铁矿石很难有补库动能，因

此铁矿石价格易跌难涨。 

1. 铁矿石进口量下降 

海关总署公布的数据显示，4月中国进口铁矿砂及其精矿 8223 万吨，同比小幅下降 2%，

环比大幅减少 1333 万吨，即 14%；1-4 月累计进口铁矿砂及其精矿 35328 万吨，同比增长 9%，

增幅较 1-3 月下降 3个百分点；从进口价格来看，4月份铁矿砂及精矿平均进口价格为 83.38

美元，同比大涨 59%，环比小幅回升 2%。进口价格相对平稳但进口量大减。 

2. 港口库存超过 1.3 亿吨 

WIND 数据显示，截至 5月 19 日当周，全国 41 个主要港口铁矿石库存量约为 13616 万吨，

自上月末的 12985 万吨再度回升，连续三周运行于 1.3 亿吨之上。这是在 4月铁矿石进口大幅

1333 万吨的情况下，显示出 5月当中铁矿石下游消费正在减少，也从侧面支撑我们对于 5月

粗钢产量将从高位回落的预期。 

http://data.10jqka.com.cn/
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不仅如此，钢厂对铁矿石的采购热情也在下滑，进口铁矿石在大型钢厂中的库存可用天数，

自年初最高的 35 天一路下滑，这其中不乏高炉开工率提高的原因，但进入 4月中旬以来，铁

矿石可用天数就维持在 22 天的水平，钢厂补库意愿不高。铁矿石价格从基本面而言下行风险

尚未解除。 

第三部分 技术分析 

螺纹钢 1710 合约自 2016 年 9 月 30 日开启最新一轮上涨，上升趋势十分显著（图 13 蓝色

线）。但自 2016 年 11 月以来，螺纹钢价格进入宽幅震荡通道（图 13 两条枚红色线区间），即

2780-3490 元/吨区间。 

图 13. 螺纹钢 1710 合约日 K线图 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

2017 年 1 月 4 日回踩上升趋势线（图 13 蓝色线），随后震荡上扬探至前高 3490 元/吨，3

月 17 日调整开始至 3月 21 日螺纹形成下挫破位，跌回震荡区间下沿 2780 一线。 

1 月 4 日至 2月 27 日，共 34 个交易日，期价从最低点 2795 元/吨上涨到 3491 元/吨；而 2月

28 日至 4月 20 日，共 37 个交易日，期价从最高 3491 元/吨回落至 2775 元/吨。这正是趋势

对称性的体现。同时，2780 元/吨一线也是 2015 年底至 2017 年 3 月中旬，期价从 1628 元/吨
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到 3491 元/吨这一整个上行空间的 0.382 回撤位。螺纹 1710 合约期价正是从 2780 一线获得支

撑开启反弹，在五月报中我们能“发挥想象”，期价有很大可能将再次回到 3500 点一线。 

 实际上，五月以来的 17 个交易日，螺纹钢 1710 合约呈现先抑后扬的走势，期价在后半程

快速发力拉升，上攻至 3385 元/吨阶段高点，与我们所预期的反弹目标位 3500 点十分接近。

在这个技术背景下，期价若突破 3500 点则有望上攻 4000 点，但综合基本面因素，螺纹钢在

3500 点一线形成“三重顶”的可能性较大，调整的脚步临近，目标位再次看向 2800 点。 

第四部分 总结展望和操作策略 

5 月黑色商品走势产生较大分歧，作为成品端的螺纹钢，受到季节性旺季、库存现历史低

位、阶段限产和清除“地条钢”大限将至等因素的提振，“无视”月度产量的攀升，期价呈现

出探低回升的反弹走势，铁矿石的价格则随着高炉开工率下滑、港口库存创天量而大幅下挫。 

宏观方面，国内 4月经济数据多数回落，金融监管升级，资金面紧张，对商品的支撑作用

减弱，美联储 6月再次迎来加息窗口，恐对国内外商品形成系统性压力。  

展望黑色系基本面的变化，供给端来看，钢铁开工率连续一个月小幅回落，预期钢铁供给

将自高位有所下滑，这单方面利多于螺纹钢而同时利空于铁矿石和双焦，因为原料端的需求势

必进一步收缩；从钢铁的需求端而言，尽管房地产投资增速仍在提升，但其为滞后指标，房屋

新开工面积增速在 4月下滑，并且开工季节性旺季也已经结束，钢材净出口缺乏优势进一步回

落，因此我们预期螺纹钢的消费也将减少，从而抵消供给端收缩带来的利好。 

4 月以来铁矿石港口库存持续攀升，进入 5 月更飙涨至突破 1.3 亿吨。4月铁矿石进口量

大减 1333 万吨，进口平均价维持于 80 美元之上小幅回升。粗钢产量在 4月再创历史新高，后

期增量有限，回落风险较大，高炉开工率在 5月逐步回落，钢厂对铁矿石很难有补库动能，因

此铁矿石价格易跌难涨。 

行情预判及操作建议：中长线看，螺纹和铁矿的支撑位分别为 2800 元/吨和 430 元/吨，

上方压力位分别为 3500 和 530 元/吨。操作上以逢高偏空思路为宜。 
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