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摘要 

 

1、回顾：2018 年，随着供给侧结构性改革成效进

一步显现，钢铁行业运行延续 2017 年向好状态。由于

2018 年国内需求增长明显，螺纹钢市场整体保持高位震

荡行情。原燃料方面，2018 年铁矿及焦炭市场价格受需

求主导，钢厂采购积极性对市场价格影响较大。由于钢

材价格变动导致钢厂采购心态波动，因此，导致铁矿和

焦炭价格走势与螺纹钢趋同。 

 

2、展望：2019 年供需错配格局或将延续，市场价

格存在支撑。但考虑经济运行压力较大，市场需求存在

不确定性，价格难以形成明显的单边行情，预测市场价

格延续高位区间震荡行情。原燃料方面，铁矿及焦炭市

场供需或将存在博弈，市场难以出现明显单边行情。由

于需求端对市场影响较大，后期将重点关注钢厂采购心

态和钢材价格变化情况。 
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第一部分  行情回顾 

2018 年，随着供给侧结构性改革成效进一步显现，钢铁行业运行延续 2017 年向好状态。由于 2018 年

国内需求增长明显，螺纹钢市场整体保持高位震荡行情。2018 年初，螺纹钢市场存在一些争议，市场普遍

不看好房地产投资增速，认为房地产行业受政策影响增速将下降，加上基建投资增速下滑，市场需求会减

少，导致市场情绪低落，螺纹钢主力合约在 4000 元盘整两个月后下挫，价格一度跌至 3300 元附近。但由

于钢材库存较低，跌势未能延续，之后两个中，价格触底反弹，再次拉升至 4000 元位之上，最高点为 4178

元。在上半年中，主要受房地产政策影响，螺纹钢价格起伏不定，总体呈区间震荡走势。下半年，在房地

产市场向好趋势得到市场认可的时候，中美贸易战事件触发，造成国内商品市场出现系统性风险，螺纹钢

价格再次由高位回落，但因为钢材供应偏紧局面仍未改变，市场价格下跌至 3200 元附近后，得到支撑触

底反弹。总体来看，2018 年螺纹钢期货价格在 3200-4200 元区间宽幅震荡。 

原燃料方面，2018 年铁矿及焦炭市场价格受需求主导，钢厂采购积极性对市场价格影响较大。由于钢

材价格变动导致钢厂采购心态波动，因此，导致铁矿和焦炭价格走势与螺纹钢趋同。其中，铁矿市场供需

保持高位平衡状态，需求比较旺盛且稳定，而新增供应量虽然存在一定缺口，在港口库存弥补之后，库存

量仍处于高位，总体来看供应量相对宽松，现货市场表现相对稳定。同时，期货市场价格走势延续 2017

年下半年以来的区间震荡行情。基本在 400-580 价格区间波动。另外，焦炭市场供需面好于铁矿，需求端

保持旺盛。而供应端因 2018 年，炼焦煤产量偏低以及进口数据限制，焦炭原料供应相对收紧，对焦炭价

格支撑较强，期货货价格波动较为剧烈，其中期货市场走势主要呈高位区间震荡为主，在 1760-2560 元区

间波动。 

图 1：螺纹钢期现货价格指数走势图 （元/吨） 
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数据来源：国元期货 

 

图 2 铁矿期货价格指数走势图（元/吨） 

 
数据来源：国元期货 

 

图 3：焦炭期货价格指数走势图（元/吨） 
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数据来源：国元期货 

第二部分  基本面数据分析 

图表 4：2018 年 1-11 月份宏观数据 

数据来源：国元期货 

1、经济运行稳中有降 

2018 年截止至 11 月份，我国经济运行稳中有降，其中前三季度 GDP 增速分别为 6.8%、6.7%、6.5%，

平均增速为 6.66%，增速低于 2017 年均 6.9%的水平。在 2018 年 1-11 月中，受外界因素影响，我国经济

运行不确定因素较多，加之供给侧改革因素，经济运行整体承压。从今年前三个季度看，经济运行不及同

期水平。 

图 5：国内季度 GDP 走势图% 

指标 2017年10月 2018年1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 环比 同比
进出口贸易 14.7 21.9 24.5 5.3 16.6 18.5 12.5 18.8 13.9 14.4 18.2 4.3 -13.9 -10.4
外贸出口 12.3 11.1 6.3 -2.7 12.7 12.6 11.2 12.2 9.8 14.5 15.6 5.4 -10.2 -6.9
外贸进口 17.7 36.8 44.5 14.4 21.5 26 14.1 27.3 19.9 14.3 21.4 3 -18.4 -14.7
贸易顺差 -23.39 -58.37 407.26 -122.14 -20.76 -37.43 0.74 -37.46 -30.31 15.8 -7.81 16.4 24.21 39.79

固投资产投资 7.2 — 7.9 7.5 7 6.1 6 5.5 5.3 5.4 5.7 5.9 0.2 -1.3
房地产投资 7.5 — 9.9 10.4 10.3 10.2 9.7 10.2 10.1 9.9 9.7 9.7 0 2.2
工业增加值 6.1 — 7.2 6 7 6.8 6 6 6.1 5.8 5.9 5.4 -0.5 -0.7
制造业PMI 51.8 51.3 50.3 51.5 51.4 51.9 51.5 51.2 51.3 50.8 50.2 50 -0.2 -1.8

发电量（亿千瓦时） 5196.3 — 10455 5283.0 5107.8 5443.3 5550.6 6400 6404.9 5483.0 5330.2 5543.0 212.8 346.7
CPI 1.7 1.5 2.9 2.1 1.8 1.8 1.9 2.1 2.3 2.5 2.5 2.2 -0.3 0.5
PPI 5.8 4.3 3.7 3.1 3.4 4.1 4.7 4.6 4.1 3.6 3.3 2.7 -0.6 -3.1
M1 12.7 15 8.5 7.1 7.2 6 6.6 5.1 3.9 4 2.7 1.5 -1.2 -11.2
M2 9.1 8.6 8.8 8.2 8.3 8.3 8 8.5 8.2 8.3 8 8 0 -1.1

2018年1-11月主要宏观数据同比增速（%）



                   
黑色产业链·年报

 

 4 / 17 

 

 

数据来源：国元期货 

2、进出口贸易好于同期，国内市场需求量增长 

2018 年，我国外界环境不确定较多，对国际贸易有一定影响，但从前 11 月份数据看，进出口贸易平

均增速较去年同期相比仍有提高。据统计数据显示，2018年 1-11月份，进出口贸易总额平均增速为15.25%，

同比增长 3.3 个百分点；分项指标中，平均进口额增速同比为 18.82%，同比增长 0.83 个百分点；出口平

均增速 12.92%，同比增长 5.55 个百分点；从进出口总额及分项指标数据看，出口增速仍占重要比例，从

不目前国际贸易形势看，中美贸易战对我国贸易影响还未体现，有助于国内需求的拉动。 

 

图 6：进出口贸易情况% 
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数据来源：国元期货 

3、货币供应量下降明显，社会融资规模明显减少 

2018 年，在稳货币政策下，市场流动性下降明显。据统计数据显示，2018 年前 11个月，我国 M1同

比平均增速 6.15%，同比下降 9.7 个百分点；M2同比平均增速为 8.29%，同比下降 1.14 个百分点，社会资

金流动性减少，对实体企业资金链造成一定影响。 

从社会融资和贷款方面看，实体企业资金链运行收紧。据统计数据显示，2018 年前 11个月，我国社
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会融资规模同比减少 14.2%，增速同比下降 65.6 个百分点；新增贷款同比增长 10.8%，增速同比下降 18.1

个百分点。综合来看，2018 年我国实体企业融资情况远差于 2017 年水平。 

 

图 7：货币供应及社会融资情况% 

 
数据来源：国元期货 

4、固定资产投资增速下降明显 

2018 年，我国固定资产投资平均增速总体呈下滑状态。据统计数据显示，2018 年前 11个月，固定资
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产投资完成额同比增长 6.3%，增速同比下降 1.93 个百分点。从数据看，今年受市场流动性影响，固定资

产投资增速整体下滑。  

图 8：固定资产投资情况% 

 

数据来源：国元期货 

综上分析，2018 年经济运行稳中有降，各主要经济指标，除了进出口贸易指标外，其它指标均出现

一定程度下滑，国内经济运行存在压力。 

第三部分 钢材市场供需情况 

1、钢材需求量增长，仍以房地产和制造业为主 

2018 年，随着供给侧改革成果初步显现，钢材需求总体好于往年。其中，与建筑行业相关的固定资产

投资中，房地产行业表现延续向好。据统计数据显示，2018 年前 11 个月，房地产投资同比增长 9.7%，增

速同比增长 2.2 个百分点。从数据看，房地产行业仍是建筑行业用钢需求的主力军。  

 

图 9：房地产开发投资% 
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数据来源：国元期货 

另外，2018 年前 11个月，制作行业运行总体运行平稳。1-11 月份，月均中国制造业 PMI 指数 51.04%，

同比下降了 0.55 个百分点，下降幅度有限，保持平稳运行。1-11 月份，工业增加值为 6.2%，同比下降 0.4

个百分点，下降幅度有限。在分项指标中，2018 前 11 个月，除了汽车制造行业之外，黑色压延业、通用

设备制造业、铁路与船舶制造业、电气设备与机械制造业和计算机制造业用钢增速均高于去年全年水平。

综上数据看，制造行业用钢需求总体呈平稳增长态势。  

 

图 10：中国制造业 PMI% 

 

 数据来源：国元期货 

从钢材贸易情况看，2018 年我国钢材出口量明显下降，而进口量表现平稳。据统计数据显示，2018

年前 11 个月，钢材出口量为 6399 万吨，月均出口量为 581.7 万吨，同比下降 8.5%；而钢材进口量为 1215
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万吨，月均进口量为 110.45 万吨，同比增长 0.4%，进口量与同期基本持平。 

综上数据分析，2018 年国内钢材需求较好，另外，部分出口钢材转为国内市场消化，有效验证国内钢

材需求增长的观点。 

图 11：钢材进口情况% 

 

数据来源：国元期货 

2、钢材产量小幅增长，钢材供应量延续低位 

2018 年，随着供给侧结构性改革的深入，需求端表现较好，对钢材降库存起到重要作用。据数据显示，

2018 年前 11 个月，我国钢材生产量约 8.55 亿吨，月均产量 9507 万吨，同比增长了 0.6%；截止 11 月中

旬，钢厂库存为 1327.11 万吨，同比增长 8%；截止 12 月末，全国社会钢材库存为 788.8 万吨，同比下降

0.5 个百分点，在创 2009 年 9 月以来新低。从数据看，目前钢贸商囤还未开始，社会库存向钢厂库存转移，

但总体来看，钢材供应量仍处于低位水平。 

 

图 12：钢材产量和库存量（万吨） 
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数据来源：国元期货 

综上分析，钢材市场基本面向好，房地产数据好于同期水平，制造业运行略显偏弱，但增速仍呈扩张

态势，总体来看，钢材市场需求较好。 

第四部分 原燃料市场供需分析 

1、国外铁矿需求增长，国内需求保持旺盛 

   2018 年，随着全球经济缓慢复苏，以及国内需求增长，我国钢铁产量增加明显，铁矿及焦炭耗



                   
黑色产业链·年报

 

 11 / 17 

 

用量较大。据统计数据显示，11 月份，粗钢产量 7762.1 万吨，同比增长 17.3%；据国家相关机构预测，

2018 年我国粗钢产量预计突破 9亿吨，同比增长 5.8%， 预计铁矿新增耗用 8000 万吨，焦炭约 2000 万吨； 

因此判断，2018 年我国原燃料需求明显好于去年。 

 

图 13：粗钢产量（万吨） 

 

数据来源：国元期货  

2、国内铁矿供应量仍宽松 

2018 年国外矿山产量有所增长。据统计数据显示，2018 年巴西淡水河谷前三季度产量 2.83 亿吨，同

比增长 3.6%；澳大利亚力拓公司产量 2.15 亿吨，同比增长 3.8%；BHP 公司产量 1.82 亿吨，同比增长 7.7%；

FMG 公司产量 1.43 亿吨，同比下降 0.7%，总体来看，国外主要矿山产量呈增长态势。但我国实际进口量

并未达到预期。据统计数据显示，1-11 月份我国铁矿进口量为 9.78 亿吨，同比下降 1.31%，进口低于同

期水平。 

图 14：铁矿石进口量（万吨） 
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数据来源：国元期货 

从国内矿产量看，2018 年前 11个月，矿山月均产量约 6679 万吨，折合成品矿粉产量约 1670 万吨，

同比下降 41.5%，国内精矿产量大幅下降。总体来看，2018 年国内铁矿新增供应下降，与需求增长相背离，

出现约 2000 万吨的供应缺口，因此导致国内港口库存大幅下降，截止 12 月末，港口铁矿库存由 1.6 亿吨

下降至 1.38 亿吨。但当前港口库存仍处于相对高位区间，目前我国铁矿供应量仍较宽松。 

 

图 15：国内铁矿产量（万吨） 

 

数据来源：国元期货 

4、铁矿进口成本对市场价格影响有限 

2018 年前 10 个月，原油价格持续上涨，11 月 12 月份，由于外界政治因素，原油基本回吐全年的涨幅，
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导致海运成本支撑起伏。据统计数据显示，2018 年 12 月末，巴西-青岛港海运平均价格为 16美元/吨，同

比下降 5.8%；澳大利亚-青岛港海运价格为 6.2 美元/吨，同比下降 11.4%。2018 年铁矿石进口价格走势总

体呈地位震荡格局。据统计数据显示，截止 12 月末，普氏价格指数 72美元/吨，同比下降 2.7%。总体来

看，海运费和铁矿进口价格对市支撑较有限，国内铁矿市场价格变动主要受需求影响较多。 

 

图 16：铁矿石进口成本情况（美元/吨） 

 

数据来源：国元期货 

5、焦炭供应整体偏紧 

     据统计数据显示，截止 2018 年 1-10 月份，国内炼焦煤供应量 4.14 亿吨，同比下降 3.27%；另外
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炼焦煤净进口量 6074 万吨，同比下降 0.3%，进口量与去年同期相当，总体来看，焦煤供应量整体偏低。

同时，焦炭企业受环保政策影响，产量略有下滑。截止 12 月末，大于 200 万吨企业的焦炉生产率为 78.05%，

同比下降 1.46 个百分点，下降幅度有限；焦企库存量 34.4 万吨，同比增长 8.5%；主要港口库存 177 万吨，

同比下降 11.9%；综合来看，焦炭市场上游有一定支撑，而供应量相对去年同期略有下降，焦炭供应量处

于偏低状态。 

图 17：煤炭供应情况（万吨） 

 

数据来源：国元期货 

    综上分析，原燃料需求面较好，是主导市场价格的主要因素。而供应面存在一定差异，其中铁矿供
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应相对宽松，而焦炭供应偏紧，对市场价格支撑力度各部相同。 

第五部分 投资策略及套利交易 

1、单边操作策略 

2018 年，我们在年初的报告中预测，螺纹钢、铁矿和焦炭全年将度呈震荡上行和宽幅震荡走势，建

议操作策略采用逢低做多和高抛低吸策略为主。从盘面走势看基本符合预判。 

其中，螺纹钢在 2018 年度中共计出现三次高抛低吸入场机会；铁矿石期货出现三次；焦炭期货出现

两次。由于铁矿和焦炭期货价格主要受需求影响。因此，盘面走势与螺纹钢趋同。 

 

图 18：螺纹钢期货指数走势图 

 

 

数据来源：国元期货 

 
图 19：铁矿期货指数走势图 
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数据来源：国元期货 

图 20：焦炭期货指数走势图 

 

数据来源：国元期货 

2、套利策略 

2018 年除了以上单边操作策略外，还进行了螺矿价差套利研究，主要做价差回归操作，但铁矿市场

国际化后市场波动性下降，导致相关性由 0.9 附近高度相关，降至 0.5 附近的中度相关，市场与预期存在

差异，因此价差回归操作周期偏短，螺矿价差缩小套利入场点位 7.8 点，止盈平仓 7.3，共参与 10对，共

用金额 17万元，不考虑其他费用盈利 2.6 万元，收益率 15.2%。 

总体来看，虽然操作仍有盈利，但存在一定风险，2018 年并不适合价差缩小操作。 
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图 21：收益曲线图 

 

数据来源：国元期货 

第六部分  后期市场展望及预测       

1、螺纹钢市场 

（1）从宏观方面来看，2019 年经济会议总基调仍是“稳中求进”，重点七项工作任务，一是推动制

造业高质量发展;二是促进形成强大国内市场;三是扎实推进乡村振兴战略;四是促进区域协调发展;五是

加快经济体制改革;六是推动全方位对外开放;七是加强保障和改善民生。重点工作第一项就提到制造行

业，因此判断制造业需求增速偏乐观。而建筑行业方面，在经济会议结束之后，市场并未对 2019 年房地

产政策过度评论，预计 2019 年房地产行业运行不会过于悲观。另外，2019 年基建板块有望发力，在 2018

年 11 月份中，国家发改委集中批复了一批铁路基础建设工程，后期是市场重要关注点。综上，2019 年钢

材需求不必过于悲观。  

（2）钢材供应方面，在 2018 年由于国内钢材需求强劲，加上环保政策限制了钢铁大幅增产，导致

钢材供应，始终处于偏紧状态。展望 2019 年，唐山地区部分钢厂计划搬迁，或将导致钢铁产量下降，加

上环保政策压力，预计全国粗钢产量难以突破 2018 年水平。如果 2019 年国内及国外钢材需求仍保持旺盛，

那么钢材供应量将会延续低位运行，仍会对市场形成支撑。 

综合判断，2019 年供需错配格局或将延续，市场价格存在支撑。但考虑经济运行压力较大，市场需

求存在不确定性，价格难以形成明显的单边行情，预测市场价格延续高位区间震荡行情。 
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2、铁矿石市场 

（1）铁矿市场需求难以大幅增长。2019 年，铁矿需求仍是主动市场价格走势的主要因素。考虑到河

北地区部分钢厂搬迁预期，铁矿需求或将减少，将对市场价格产生一定影响，由于钢厂搬迁准备停产周期

较长，预测影响在 2019 年下半年得以体现。 

（2）铁矿石供应方面，从当前数据看，2018 年国内铁矿石供应仍处于过剩状态，但过剩幅度在逐渐

减小。考虑到 2019 年环保政策影响，国内矿山产量难以大幅增加，或将延续下降状态，即使国外矿山不

断增量，进口矿与国内矿缺口相抵后，国内铁矿新增供应量相对有限，或将延续出现供应缺口状态，港口

库存将进一步下降，对铁矿市场支撑逐步加强。 

综合判断，2019 年铁矿市场供需或将存在博弈，市场难以出现明显单边行情。由于需求端对市场影

响较大，后期将重点关注钢厂采购心态和钢材价格变化情况。 

3、焦炭市场 

（1）焦炭市场需求与铁矿市场趋同，难以大幅增长。由于焦炭是钢铁生产的主要燃料及还原剂，考

虑河北地区搬迁减产的情况下，需求量或将出现减少，预计影响在 2019 年下半年得以体现。 

（2）焦炭供应方面，整体好于铁矿。由于 2018 年炼焦煤供应量下降，以及焦化企业 4.3 米焦炉淘

汰和环保限产共同影响，预计 2019 年焦炭供应量难以大幅攀升，虽然钢厂受利润压缩和预期减产因素来

打压焦企出厂价格，但由于供应量或将延续偏紧状态，市场仍存在一定支撑。 

综合判断，焦炭市场供需矛盾较突出，预计价格波动相对剧烈。2019 年焦炭需求端仍是主导市场价

格重要因素，重点关注钢厂采购心态变化和钢材价格走势。 

4、后期操作策略建议 

（1）螺纹钢期货 

基于当前市场情况判断，后期操作将延续 2018 年的思路，预计长期盘面走势仍以宽幅震荡为主。策

略上，可采用逢低做多或高抛低吸操作。 

（2）铁矿及焦炭期货 

基于当前市场供需面考虑，预计后期铁矿和焦炭价格走势与螺纹钢趋同。预测中长期市场价格整体

呈宽幅震荡格局。操作上，可采取高抛低吸策略操作。 
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