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受限于产能不减，熊途或未了 
本期摘要： 

上半年行情回顾：螺纹钢期货市场维持大趋势向下的格局，大致行情分为三段：下跌—弱 
反弹--再下跌，重心再下一个台阶，历史的价格新低纪录不断被刷新。铁矿石期货走势和 
螺纹钢相似，上半年呈现“N”型走势，但无论是下跌还是反弹，幅度都比螺纹钢要大， 
金属组： 
6 月中旬达到 657 点最低值。 
以史为鉴：通过回顾在宏观经济增速呈现下滑的大环境下，钢铁行业出现的两次幅度较 
大的反弹（2012 年 9 月中旬-11 月中、2013 年 6 月中旬-2013 年 8 月中旬的反弹）， 

我们发现在反弹初期，市场都表现为需求恢复与供给下降，反弹趋势最终都被盈利恢复 

刺激供给上升过快导致的供需格局恶化所终结。反弹未能持续的核心原因在于产能过剩 

并未得到根本性解决，而需求增速下降的大环境使得行业在价格和盈利反弹后仍会有创 

新低的表现。 

本次反弹：同样是因为盈利的被动收缩和需求阶段性企稳共同带动的供需格局改善，而 
后期需求继续维稳是大概率事件，产能过剩并未得到改变，只要相对高位的盈利维持， 
产量释放只是时间问题，供给压力终将显现。此外，库存还将遵循季节性波动的特征， 
社会库存后续环比仍存一定的下探空间，今年年底的冬储力度仍较有限，钢厂库存预计 
下半年维持高位的可能性较大。今年市场上普遍认同铁矿石价格波动中枢在 100-110 美元 
附近，矿价继续下探空间受限，下半年或维持低位弱势震荡运行。 

结论：下半年我们仍维持前期的观点，从基本面看，无论是螺纹还是铁矿石都还未到止 
跌反转的时候，中长期弱势还将延续。虽然 6 月下旬价格低位止跌反弹，但应谨慎看待 
反弹的幅度和高度，有限的反弹后还将延续弱势，下半年总体将呈现低位弱势盘整的格 
局。操作上，建议短期观望，等待逢高抛空的机会 

mailto:Ls_soso@163.com


江海汇鑫期货研究|金属半年报（钢材

铁矿石） 

目 录 

本期摘要：............................................................................................................................. ........................ 1 
一、上半年行情回顾 .............................................................................................. ........................................ 4 
二、以史为鉴：产量回升导致反弹结束 ......................................................................................................... 6 
三、本次反弹：需求维稳，谨防供给风险 ................................................................................................... 10 
四、2014 年下半年市场展望 ....................................................................................................................... 12 
免责声明 ...................................................................................................................................................... 13 
深圳总部 ...................................................................................................................................................... 13 

2014 年 7 月 10 日 2 / 13 



江海汇鑫期货研究|金属半年报（钢材铁矿石） 

图表目录 

图 1: 螺纹指数走势图 ................................................................................................................................... 4 
图 2: 铁矿石指数走势图 ............................................................................................................................. ... 5 
图 3: 螺纹钢成交量与持仓量......................................................................................................................... 5 
图 4: 铁矿石成交量与持仓量......................................................................................................................... 5 
图 5: 螺纹钢价差（现货-期货）.................................................................................................................... 6 
图 6: 铁矿石价差（现货-期货）.................................................................................................................... 6 
图 7: 生铁、粗钢、钢材月产量 万吨 ........................................................................................................ 7 
图 8: 重点企业粗钢日产量 万吨 ............................................................................................................... 7 
图 9: 企业钢材库存量 万吨 ....................................................................................................................... 8 
图 10: 五个品种（螺纹钢、线材、热卷、中板、冷轧）的总社会库存量 万吨 .......................................... 8 
图 11: 螺纹钢库存量 万吨 ............................................................................................................................ 8 
图 12: 热轧库存量 万吨 ............................................................................................................................. . 8 
图 13: 全国高炉开工率 % ........................................................................................................................... 10 
图 14: 河北高炉开工率 % ...........................................................................................................................  10 
图 15: 澳洲铁矿石发货量 万吨 ................................................................................................................... 11 
图 16: 国内大中型钢厂平均铁矿石库存可用天数 天 ................................................................................ 11 

表 1: 
表 2: 
表 3: 
表 4: 
表 5: 
表 6: 
表 7: 
表 8: 
表 9: 

2012 年 9 月初开始的反弹，矿价跟随钢价同步反弹，但焦炭价格反弹滞后于钢价 ........................... 6 
2012 年 9 月开始，钢铁主要下游增速同比均有好转趋势.................................................................... 6 
2012 年 9 月开始，钢材社会库存持续下降 ......................................................................................... 7 
2013 年 6 月底开始的反弹，螺纹钢、线材及热轧价格反弹幅度相对更大 .......................................... 8 
2013 年 6 月底开始的反弹，矿价略领先于钢价，而焦炭价格反弹则同样明显滞后 ........................... 8 
2013 年 7 月开始，钢铁主要下游增速同比同样有较为明显好转......................................................... 9 
2013 年 6 月中旬以后，除了中板外，各品种钢材社会库存均处于下降通道中 ................................... 9 
两次反弹期间，各指标变动情况 ........................................................................................................  10 
供给上升抑制盈利改善，需求下滑带动盈利回落 .............................................................................. 10 

2014 年 7 月 10 日 3 / 13 



江海汇鑫期货研究|金属半年报（钢材铁矿石） 

一、上半年行情回顾 

今年上半年，螺纹钢期货市场维持大趋势向下的格局，大致行情分为三段：下跌— 
弱反弹--再下跌，重心再下一个台阶，历史的价格新低纪录不断被刷新。 

第一段行情是从元旦到 3 月中旬，期间市场走势总体承接了去年年底以来的回调 
行情，螺纹指数从 3600 点以上下跌到了 3100 点附近，跌幅超过 13%； 

第二段行情是从 3 月中下旬到 4 月初，在经历了长达 14 周的回调了加速下跌后， 
价格在 3100 点附近止跌、企稳并弱势反弹，高点突破 3400 点，持续时间约为 4 
周； 

第三段行情从 4 月中旬一直持续到 6 月末，在 3400 一线反弹受阻后，新一轮跌势 
再度开启，且直逼 3000 点整数关口，下跌历时 10 周，6 月末止跌企稳。 

热卷期货走势类同，4 月初延续反弹，主力合约 hc1410 在 4 月 8 日创下 3488 的新 
高记录，随后弱势下行，下旬在 3350-3400 间震荡整理。 

热卷期货 3 月 21 日上市交易，上市至今呈现高开低走、震荡回落的态势，6 月 17 
日主力合约创下历史新低记录，月底低位反弹。 

铁矿石期货走势和螺纹钢相似，上半年呈现“N”型走势，但无论是下跌还是反弹， 
幅度都比螺纹钢要大，6 月中旬达到 657 点最低值。 

跟往年不同的是，今年春节前钢材和铁矿石市场并未受冬储等季节性因素的影响而 
走强，反而在资金紧张、原料钢材库存双高、下游需求疲软等多方重压下持续下跌； 
今年春节后的行情和去年相似，3 月中价格跌至阶段性低点；在钢厂产量不太高的 
大环境下，旺季需求如约而至给处于低位的价格反弹创造了充分的条件，但 4 月 
中旬以后随着增量需求的逐步萎缩，加之产量快速攀升，有限的反弹后价格只能再 
度下跌，并且跌势一直持续到 6 月份。 

图1: 螺纹指数走势图 
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资料来源：文华财经  
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图2: 铁矿石指数走势图 
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资料来源：文华财经  

量能方面，从螺纹指数的成交持仓来看，今年上半年的特征大致可以归结为两大特 
征：1、持仓总体呈现上升的趋势；2、在价格下跌且创新低的过程，持仓增加较 
大，而价格反弹过程持仓高位回落。可见，价格的跌跌不休与资金的穷追不舍是密 
切相关的，上半年多数资金持看空观点。热卷期货上市至今总持仓量较有限，初期 
恰逢价格反弹时间点，持仓有所上升，但 4 月中旬后随着价格的持续下跌，持仓 
也不断下降，这一方面反映了资金对热卷的参与度不太高，另一方面也反映了多数 
入场资金对热卷走势不太看空。从铁矿石指数的持仓情况来看，今年资金对铁矿石 
期货的关注度较去年显著上升，持仓的波动情况和螺纹钢相近。 

图3: 螺纹钢成交量与持仓量 
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图4: 铁矿石成交量与持仓量 
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资料来源：文华财经  

上半年钢材现货市场价格的波动趋势和期货市场大致相似。但值得一提的是，以上 
海市场三级螺纹钢 HRB400 和螺纹钢期货主力合约收盘价为样本计算出的螺纹钢期 
现价差（现货价-期货价）在 3 月中旬前基本维持在-200 以下，之后便显著扩大，4 
月-6 月多数时间是维持在-100 到 100 之间，这说明了前期螺纹钢现货价格跌幅较 
大，带动了期货价格的下跌，而 4 月份之后期现则相互影响轮番下跌的过程。上 
半年铁矿石现货价格的波动也类同，从期现价差（现货价-期货价）来看，和螺纹 
钢不同的是，铁矿石期现价差总体呈现缩小的趋势，以京唐港 61%PB 粉矿和铁矿 
石期货主力合约收盘价为样本计算出的期现价差年初在 90-100 元左右，6 月末该 
值降为负数。和螺纹钢正好相反，年初现货价格较为坚挺，3、4 月份之后随着自 
身供给压力的逐步显现和融资矿事件的不断发酵，现货矿跌幅加速。 
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当前市场比较关注 6 月底以来的价格反弹会持续多久？本报告试图将此次反弹和 
近两年需求增速下滑大环境下的历次反弹进行简单的对比，看看此次反弹跟过去相 
比是否有本质差别，借此判断此次反弹能否持续。 

图5: 螺纹钢价差（现货-期货） 
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图6: 铁矿石价差（现货-期货） 
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资料来源：Wind  

二、以史为鉴：产量回升导致反弹结束 

2012 年至今，在宏观经济增速呈现下滑的大环境下，钢铁行业共出现过两次幅度 

较大的反弹，分别是在 2012 年 9 月中旬-11 月中、2013 年 6 月中旬-2013 年 8 月 

中旬的反弹。 

2.1 2012 年 9 月中旬开始的反弹：需求恢复与供给下降 

2012 年 9 月初，钢价在经历了将近 3 个月的下跌之后迎来反弹，并带动矿价、焦 

炭等价格也纷纷上涨，其中矿价与钢价同步反弹但幅度更大，焦炭反弹滞后于钢价， 

反弹步伐出现分化与矿石、焦炭库存等供给状况不同有一定关系。在发弹初期，由 

于钢价反弹先于焦炭，幅度也大于铁矿石，钢厂盈利显著改善，但到了反弹后期， 

约 10 月底 11 月初，随着原材料铁矿石反弹幅度超过钢价，钢厂盈利增幅放缓但 

依然维持较高水平，再往后，随着钢价的下跌盈利再度下滑。 

表1:2012 年 9 月初开始的反弹，矿价跟随钢价同步反弹，但焦炭价格反弹滞后于钢价  
类型 

钢价指数 

矿石综合指数 

普氏指数 

上海二级冶金焦 

反弹起始时间 

2012/9/7 

2012/9/7 

2012/9/13 

2012/10/26 

反弹起始价格 

3600 

113.5 

97.75 

1450 

反弹结束时间 

2012/10/30 

2012/11/9 

2012/11/12 

2013/4/12 

反弹结束价格 

3990 

132.6 

124.25 

1780 

持续时间（天） 

53 

63 

60 

168 

反弹幅度 

10.83% 

16.83% 

27.11% 

22.76% 

资料来源：Wind 西本新干线  

2012 年 9-10 月份，钢铁主要下游同比增速均有所上升，其中交运、仓储及邮政固 

投同比增速环比恢复最为明显，同时行业对于政府刺激政策投放预期较为强烈。 

表2:2012 年 9 月开始，钢铁主要下游增速同比均有好转趋势  
时间 地产新 

开工面 

积当月 

同比 

水利、环境 

和公共设 

施业固投 

当月同比 

交运、仓储 

及邮政业 

固投当月 

同比 

挖掘机 

产量当 

月同比 

起重机 

产量当 

月同比 

混凝土 

机械当 

月同比 

汽车产 

量当月 

同比 

造船完 

工当月 

同比 

洗衣机 

产量当 

月同比 

空调产 

量当月 

同比 
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资料来源：Wind  

前期盈利持续低位，重点企业粗钢日产量 2012 年 9 月份明显下降，随着钢价的反 

弹，钢厂盈利好转带动产量快速上升，从图 7 和图 8 清晰可见。 

图7: 生铁、粗钢、钢材月产量 
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万吨 图8: 重点企业粗钢日产量 
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资料来源：Wind  
此外，从表 3 和图 9、10 可见看出，无论是钢厂库存还是社会库存，在反弹中均 

处于下降通道中。 

表3:2012 年 9 月开始，钢材社会库存持续下降  

钢材社会库存 

总量 

长材 

板材 

螺纹钢 

线材 

热轧 

冷轧 

中板 

反弹期间库存变化(2012/9/14-2012/11/9) 

反弹结束 

1208.48 

604.87 

603.61 

489.34 

115.53 

314.83 

160.09 

128.69 

反弹开始 

1372.86 

686.57 

686.29 

558.58 

127.99 

379.96 

163.81 

142.52 

下降幅度 

-11.97% 

-11.90% 

-12.05% 

-12.40% 

-9.74% 

-17.14% 

-2.27% 

-9.70% 

资料来源：Wind  
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图9: 企业钢材库存量 
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资料来源：Wind  

图11:螺纹钢库存量 

螺纹钢库存量，万吨 
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万吨 图12:热轧库存量 
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资料来源：Wind  

2.2 去年 6 月中旬开始的反弹：同样是需求恢复与供给下降 

与 2012 年 9 月反弹情况相似，本轮反弹同样是钢价、矿价明显领先于焦炭价格反 
弹，在反弹初期也同样是钢厂盈利上升，而随着反弹的结束，行业盈利再度出现下 
滑迹象。在矿石产能制约尚且不大之时，矿价和钢价同步反弹成为必然，2013 年 
6 月同样上演钢价、矿价同步反弹，而焦炭价格则一如既往地滞后于前两者。期间 
钢材指数反弹幅度达到 10.78%，分品种看，螺纹钢、线材及热轧价格反弹幅度相 
对更大。 

表4:2013 年 6 月底开始的反弹，螺纹钢、线材及热轧价格反弹幅度相对更大  
品种（上海） 

螺纹钢 

线材 

热轧 

冷轧 

中厚板 

反弹起始时间 

2013/6/17 

2013/6/14 

2013/6/4 

2013/8/14 

2013/6/6 

反弹起始价格 

3220 

3260 

3380 

4380 

3560 

反弹结束时间 

2013/8/19 

2013/8/19 

2013/8/28 

2013/10/16 

2013/9/5 

反弹结束价格 

3650 

3560 

3650 

4470 

3680 

持续时间（天） 

63 

66 

85 

63 

91 

反弹幅度 

13.35% 

9.20% 

7.99% 

2.05% 

3.37% 

资料来源：Wind  

表5:2013 年 6 月底开始的反弹，矿价略领先于钢价，而焦炭价格反弹则同样明显滞后  

类型 反弹起始时间 反弹起始价格 反弹结束时间 反弹结束价格 持续时间（天） 反弹幅度 
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钢价指数 

矿石综合指数 

普氏指数 

上海二级冶金焦 

2013/6/18 

2013/6/14 

2013/6/14 

2013/8/30 

3340 

128.1 

113.75 

1330 

2013/8/20 

2013/8/16 

2013/8/14 

2014/1/28 

3700 

141.3 

142.5 

1350 

63 

63 

61 

151 

10.78% 

10.30% 

25.27% 

1.50% 
资料来源：Wind  

2013 年 7-8 月份，钢铁主要下游同比增速明显上升，再往后需求出现调整，制约 
了钢价的反弹力度。 

表6:2013 年 7 月开始，钢铁主要下游增速同比同样有较为明显好转  
时间 地产新 

开工面 

积当月 

同比 

2013/3 

2013/4 

2013/5 

2013/6 

2013/7 

2013/8 

2013/9 

-20.23% 

14.54% 

-1.54% 

14.18% 

45.22% 

-20.14% 

41.29% 

水利、环境 

和公共设施 

业固投当月 

同比 

36.91% 

22.74% 

36.07% 

28.61% 

20.00% 

33.43% 

26.94% 

28.22% 

26.90% 

23.65% 

15.57% 

25.90% 

34.28% 

18.90% 

-22.29% 

6.86% 

23.74% 

-7.18% 

-13.16% 

18.86% 

41.83% 

7.49% 

7.46% 

13.36% 

14.36% 

8.23% 

16.41% 

14.99% 

0.00% 

3.75% 

-1.73% 

-12.24% 

-13.24% 

10.34% 

7.01% 

12.40% 

18.30% 

15.77% 

13.35% 

15.44% 

14.58% 

17.45% 

-6.47% 

-2.48% 

-50.44% 

-64.74% 

31.31% 

-13.25% 

-2.40% 

7.60% 

4.97% 

-1.80% 

-1.31% 

-0.05% 

10.45% 

-3.38% 

24.30% 

3.80% 

-13.57% 

15.92% 

26.66% 

24.59% 

9.19% 

交运、仓储 

及邮政业固 

投当月同比 

挖掘机 

产量当 

月同比 

起重机 

产量当 

月同比 

混凝土 

机械当 

月同比 

汽车产 

量当月 

同比 

造船完 

工当月 

同比 

洗衣机 

产量当 

月同比 

空调产 

量当月 

同比 

资料来源：Wind  

供给方面，从图 7 和图 8 可以看出，反弹初期 7 月份重点企业粗钢日产量相比 6 
月份有所回落，但 8 月份之后随着盈利的回暖，钢厂开工率显著攀升，产量重回 
高位，最终和结果和前面那次反弹一样，供给回升制约了钢价的反弹。 

2013 年 6 -8 月反弹阶段，价格反弹依然带来钢厂和贸易商从主动去库到被动去库， 
钢厂库存及社会库存环比持续下降，从表 7 和图 9、10 可见看出。 

表7:2013 年 6 月中旬以后，除了中板外，各品种钢材社会库存均处于下降通道中  

钢材社会库存 

总量 

长材 

板材 

螺纹钢 

线材 

热轧 

冷轧 

中板 

反弹期间库存变化（2013 年 6 月中旬-2013 年 8 月中旬） 

反弹结束 

1607.75 

933.4 

674.35 

734.37 

199.03 

386.88 

162.99 

124.48 

反弹开始 

1374.7 

726.68 

648.02 

595.15 

131.53 

360.56 

160.43 

127.03 

变化值 

-14.50% 

-22.15% 

-3.90% 

-18.96% 

-33.91% 

-6.80% 

-1.57% 

2.05% 

资料来源：Wind  

经验总结： 

通过回顾以上两次反弹，我们发现，需求回暖叠加前期供给调整带动钢价反弹成 
为两次行业反弹时期的共同特点，反弹趋势最终都被盈利恢复刺激供给上升过快 
导致的供需格局恶化所终结。反弹未能持续的核心原因在于产能过剩并未得到根 
本性解决，而需求增速下降的大环境使得行业在价格和盈利反弹后仍会有创新低 
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的表现。 

表8:两次反弹期间，各指标变动情况 
盈利反弹区间 

2012 年 9 月中旬 

-11 月中旬 

2013 年 6 月中旬 

-8 月中旬 

资料来源：江海汇鑫期货研究部 

反弹 

钢价表现 

反弹 

矿价表现 

反弹，与钢 

价同步 

反弹，与钢 

价几乎同步 

焦炭表现 

反弹，滞后 

于钢价 

反弹，滞后 

于钢价 

供给表现 

反弹时处低位， 

跟随反弹上升 

反弹时处低位， 

跟随反弹上升 

需求表现 

2012 年 9-10 月，下 

游同比增速逐步上升 

2013 年 7-8 月，下游 

同比增速逐步上升 

从主动去库到被动 

去库 

库存表现 

库存处于下降通道 

表9:供给上升抑制盈利改善，需求下滑带动盈利回落 
反弹结束 

2012 年 11 月中 

旬 

2013 年 8 月中 

旬 

资料来源：江海汇鑫期货研究部 

反弹受阻 

钢价表现 

反弹受阻 

矿价表现 

前期反弹幅度超过钢价后期跟随钢价 

下跌 

跟随钢价下跌 高位开工率跟随盈利下降 

供给表现 

高位开工率跟随盈利下降 

需求表现 

2012 年 11 月，下游同比 

增速有所回落 

2013 年 9-10 月，下游同 

比增速有所回落 

三、本次反弹：需求维稳，谨防供给风险 

2014 年，一方面经济转型的大基调决定了钢铁下游需求大幅增长的概率已经不大 
了，另一方面倾向于维稳的政策倾向将使得下游需求保持相对平稳的态势。从数据 
上来看，最新公布的 2014 年 1-5 月份房地产开发投资 30738 亿元，同比名义增长 
14.70%，增速比上个月降低了 1.7 个百分点，达到了 2010 年年初至今的最低值。 
尽管房地产市场增速放缓，销售降温，开工出现负增长，但正因为前期增速下滑速 
度较快，为后期增速企稳创造了较好的条件。铁路基建投资这块，根据我们前期报 
告中的分析，随着中铁总调高全年投资计划，预计后期铁路基建投资或稳中有升。 
从全社会用电量同比增速下滑趋势已有所缓解、汇丰制造业 PMI 指数回升至扩张 
区间这些宏观指标的变动也可以看出，下半年需求继续维稳仍是大概率事件。 

供给方面，此次价格反弹带来的钢厂盈利好转，但高炉的开工率上升较为缓慢，这 
一方面是由于信贷融资、环保方面的约束，检修复产相对迟滞；另一方面，由于产 
能问题相对严重，本轮反弹过程螺纹钢品种盈利恢复力度不足，中小钢厂盈利预期 
相对谨慎，一定程度影响了复产的进度。我们认为，产能过剩并未得到改变，只要 
相对高位的盈利维持，产量释放只是时间问题，供给压力终将显现。根据中钢协公 
布的数据， 月上旬全国粗钢日产量达到 228.76 万吨创下了近年来历史最高水平，6 
6、7 月产量环比或继续小幅攀升，后期随着盈利的下降，产量或会有所回落，但 
总体而言，今年在开工率不太高的情况下，产量回落的空间受限。 

图13:全国高炉开工率 % 图14:河北高炉开工率 % 
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资料来源：Wind  

库存方面，还将遵循季节性波动的特征。对于社会库存，延续前期报告中的观点， 
库存只是需求变化的结果，库存压力不大或者库存阶段性见底的结论都是针对特定 
时期下的需求状况而言的，很难独立于需求对库存压力的高低做出判断。简单就历 
史数据来看，社会库存下降并非达到降无可降的地步（参看图 10、11、12）。过去 
7 年的经验表现，社会库存的年内低点一般出现在第四季度（除了 2009 年基建需 
求刺激和信贷扩张导致库存持续上升以外），而且除 07、09 年以外，历年同期的 
社会库存后续环比仍存一定的下探空间，和去年类似，今年年底的冬储力度仍较有 
限。钢厂库存，前期的报告中我们曾提出关注重点企业钢材库存能否有效跌破 
1400-1500 万吨这一区间，前期钢厂库存也确实下降到了 1385 万吨后再度回升， 
预计下半年维持高位的可能性较大。 

对于原材料铁矿石价格而言，今年价格区间已明显下移，去年普氏指数的价格中枢 
在 130 美元附近，今年市场上普遍认同价格波动中枢在 100-110 美元附近，较去年 
下移了将近 20%左右。前期普氏指数下跌到 89 美元后强劲反弹，这已经处于历史 
相对较低水平了，虽然铁矿石从产业链议价能力有所下降，但边际成本定价和国内 
高位钢铁产量继续增长使得目前的铁矿石价格可能得到较强的成本支撑，矿价继续 
下探空间受限，下半年或维持低位弱势震荡运行。 

图15:澳洲铁矿石发货量 
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万吨 图16:国内大中型钢厂平均铁矿石库存可用天数 
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资料来源：Wind  

总之，我们认为同样是因为盈利的被动收缩和需求阶段性企稳共同带动的供需格 
局改善，而后期需求继续维稳是大概率事件，产能过剩并未得到改变，只要相对 
高位的盈利维持，产量释放只是时间问题，供给压力终将显现。库存还将遵循季 
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节性波动的特征，和历年同期一样，社会库存后续环比仍存一定的下探空间，今 
年年底的冬储力度仍较有限。钢厂库存预计下半年维持高位的可能性较大。今年 
市场上普遍认同价格波动中枢在 100-110 美元附近，矿价继续下探空间受限，下 
半年或维持低位弱势震荡运行。 

四、2014 年下半年市场展望 

通过对比 2012 年至今同样是在宏观经济增速呈现下滑的大环境下，钢铁行业的两 
次反弹，我们发现，需求回暖和供给调整是带动钢价反弹的共同特点，而有限的反 
弹后，盈利恢复刺激供给上升过快导致的供需格局恶化所终结，反弹结束后价格仍 
会有创新低的表现。 

对于本次反弹，我们认为同样是因为盈利的被动收缩和需求阶段性企稳共同带动的 
供需格局改善，而后期需求继续维稳是大概率事件，产能过剩并未得到改变，只要 
相对高位的盈利维持，产量释放只是时间问题，供给压力终将显现。 

下半年我们仍维持前期的观点，从基本面看，无论是螺纹还是铁矿石都还未到止跌 
反转的时候，中长期弱势还将延续。虽然 6 月下旬价格低位止跌反弹，但应谨慎 
看待反弹的幅度和高度，有限的反弹后还将延续弱势，下半年总体将呈现低位弱势 
盘整的格局。操作上，建议短期观望，等待逢高抛空的机会 
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