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 2016年4月21日 

 

清明小长假后，黑色系期货没有最疯狂只有更疯狂，连续拉板，持续大幅拉涨。如果说

3月是罕见的疯狂，现在回过头看就会发现当时说出这现话就显得没见过世面。当人们进入

集体亢奋做多大幅拉涨时，之前喊出钢价“小牛”行情的笔者，却要给你泼一盆冷水。因为

短时间大幅拉高，风险已经开始聚集，螺纹钢的“地球顶”不远了。 

 

先来回顾一下支撑这次上涨的逻辑是什么： 

 

首先，供给端主动收缩。由于去年钢价暴跌，钢铁行业渡过史上最寒冷的冬天。全行业

累计亏损 645亿，折合吨钢亏损 80~100 元，不少钢企不得不选择减薪、裁员、停产。致使

今年一季度高炉开工率一直低于 80%运行，国统局数据显示一季度生铁产量同比下降 4.1%、

粗钢产量同比下降 3.2%。 

 

其次，低库存。在去年那个钢铁行业最寒冷的冬天里，对未来集体产生了一种极度悲观

的心态。近八成钢贸商退出了这个市场，剩下的也大都选择甩货去库存，几乎没有冬储。加

之前面所说的后续产量未能跟上，因此在来年春天旺季到来时，市场上出现“买钢的找不到

卖钢的”、“卖钢的订单不断却迟迟交不出货”这种罕见的供不应求的现象。 

 

最后，下游需求超预期释放。前几年的下跌，最主要的因素就是需求端大幅萎缩。15

年下半年至今年初，一线城市房价出现暴涨、二线城市被热捧，加之政府稳增长的需要，原

本不被看好的房地产全面回暖。从国统局数据可以看出，一季度房地产投资同比增长 6.2%、

施工面积和新开工面积分别同比增长 5.8%、19.2%，反映下游钢材需求的房地产三大数据非

常亮丽，下游需求短期被打开。上海地区线螺周采购量 3月后大幅增长，轻松突破 2万吨大

关，远超去年同期水平 

 

综上所述，本次上涨原因在于供给端萎缩而需求端出现超预期释放，供需错配所造成的。
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加之在此期间，螺纹期货日成交量达到千万手级别，对应的合约价值甚至超过了同时期的上

交所股票成交额。资金的不断涌入，使得“小牛”变成了“疯牛”。 

 

那么，上述支撑上涨的因素还能持续吗？ 

 

钢价的持续上涨，吨钢盈利已经扩大之 300~400元水平。之前声称谨慎复产的钢企已经

开始蠢蠢欲动。虽然前期各大钢企信誓旦旦宣称绝不再走“一涨价就复产、一复产就跌价”

的老路，但是这本来就是一个“囚徒困境”，吨钢盈利不断扩大，很多钢企已经开始偷偷的

进行复产，欲早日进入这个能够挣钱的市场，好分得一杯羹。据国统局数据显示 3月日均粗

钢产量为 227.9 万吨，高于 1~2 月的 201.78 万吨水平，甚至还高于去年同期 224.31 万吨水

平。3 月份粗钢总产量为 7065万吨，同比增长 2.9%。Mysteel调研发现进入 4月，钢厂生产

积极性进一步提升，电炉炼钢企业达产率也较前期明显提高，预估 4月粗钢日均产量环比将

大幅回升。按照 3~4月粗钢产量数据进行推算，今年全年产量将超 8亿吨，也就是说 16年

产量并不会比 15 年低太多甚至有可能还会出现反超。那么，一旦下游不能持续旺盛，低库

存周期很快就要走完，将再次进入库存高企、供给过剩状态。 

 

那么下游房地产需求能持续旺盛下去吗？一个字，难！虽然在房价暴涨带动下，一季度

房地产投资、新开工数据出现较大幅度增长，但是房地产最红火时这些数据都是 20%以上

的水平。今年初，刺激政策如此强烈的环境下，需求端释放都未能回到历史高位，加之房地

产进入“去库存”周期，房地产投资增速将逐步放缓。所以需求端释放只是短期释放，并不

能长时间维持。 

 

技术上：变盘关键时间已到 

 

技术分析，4月月 K线已经基本确定收阳，月线已经出现 5连阳，已到斐波那契数列中

的“5”。而且反弹幅度也已接近黄金分割 0.382位 2979(注：1616+（5185-1616）×0.382=2979)，

反弹空间已经不大。通过技术分析，螺纹钢期货反弹空间、时间都已接近关键点位，随时有

变盘可能。 

 

总结：看空但不做空 
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终上所述，前期利多因素已经被消化，而开始有利空因素不断放出。加之市场已经进入

一种非理性、集体疯狂状态，钢价走势显现加速赶顶态势，风险开始积累，像极了去年同期

的 A 股市场，钢价的“地球顶”已经近在眼前。因此，之前一直看好钢价走出“小牛”行

情的王某，在此提醒各位，现可以开始考虑将多头思维转为空头，对后市采取看空暂不做空

策略。 
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