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新纪元期货研究所   魏刚/尚甜甜 2011年10月23日  

研究所所长  一、宏观分析 

   （一）经济增速逐月回落，硬着陆可能基本排除 

本周二国家统计局公布最新经济数据，前三季度 GDP 同比增长 9.4%。分季度看，

一季度同比增长 9.7%，二季度增长 9.5%，三季度增长 9.1%，可以明显看到，经

济增长呈现逐季回落的情况。三季度同比回落 0.4 个百分点，考虑到基数因素，

调整幅度相对温和。预计四季度 GDP 增长仍将继续小幅回落，但不可能下降到 8%

以内，即全年增速不可能回落至 9%以内，因此可以排除经济出现硬着陆的可能

性。从环比数据来看，前三季度的 GDP 是逐季加速的，因此三季度的增长数据并

不悲观。总体来说，目前在宏观经济周期上处于复苏期的调整阶段，正在为新一

轮的经济增长积蓄力量。 

 

 

     CPI 环比增速连续两个月低于历史平均水平，非食品价格环比涨幅也开始低

于历史均值，表明物价上涨压力正在减弱，7 月份 CPI 同比增速已经成为本轮

CPI 周期的阶段性高点。按照历年平均增速推测，12 月份 CPI 同比增速可能在

4.7%。 

（二）市场聚焦欧元区领导人峰会，期货市场宜坚持避险主基调 

周五欧元区财长会议决定根据去年达成的协议，向希腊发放第六批数额为 80

亿欧元的援助贷款。希腊议会 20 日晚通过了新一轮紧缩措施，为获得此笔救援

贷款创造了条件。此次援助贷款的发放将缓解希腊的燃眉之急，避免了政府关门

的窘境，暂时缓解了希腊的主权债务危机。继标普、惠誉之后，18 日穆迪宣布下

调西班牙主权信用评级，并对法国的评级提出警告。此举进一步加重了投资者对

于欧债危机恶化的担忧。目前市场关注的焦点在于 10 月 23 日举行的欧盟峰会是
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否能够提出全面且持续的欧债问题综合解决方案。最近几日国际金融市场都在围

绕与此相关消息的变动而产生波动。根据各方信息，我们判断本次会议难以达成

全面的整体解决方案，往后拖延将是大概率事件。由于目前欧债危机问题成为左

右市场行情的最大基本面因素，且不确定性太大，因此目前阶段投资者宜坚持

“宁愿不做，不能做错”的原则，规避市场风险。 

 

二、微观分析 

1、市场解析 

全球经济持续萎靡，欧债危机未能从根本上得到解决，外盘基本金属普跌。

国家房地产调控逐渐深化，除了多家银行上调首套放低利率外，银监会主席刘明

康的讲话也给市场带来了恐慌，恐慌性抛盘大幅增加，螺纹期价大幅下挫，周跌

幅创年内新低，相继下破 4000、3900 两个整数关口，周五小幅反弹，周线收于

长阴线，成交量和持仓量大幅增加。房地产建筑钢材、机械用钢、家电用钢需求

均大幅减少，9 月、10 月粗钢日均产量继续增加，钢厂目前也还没有大面积减

产，而下游消费逐渐进入淡季，螺纹钢社会库存不断增加，螺纹钢全国主要城市

库存存量明显回升；原材料铁矿石、废钢等成本加速下跌，对成本的支撑作用逐

渐减弱，一系列利空因素充斥市场，沪钢后市难言乐观。 

2、供需平衡分析 

供应方面：中国钢铁工业协会公布的最新统计数据显示，10 月上旬粗钢日产

量为 193.39 万吨，较 9 月下旬上升 0.2%。自 2 月下旬以来，粗钢日产量持续高

于 190 万吨，高于 2010 年的日产量 170 万吨。中国 9 月粗钢产量较 8 月减少

3.5%至 5670 万吨，但较上年同期增加 16.5%。中国 1-9 月粗钢产量为 5.2574 亿

吨，较上年同期增加 10.7%。中国 9 月粗钢日均产量为 189 万吨，较 8 月的

189.5万吨/日减少 0.3% 。 

需求方面： 继上周末中国建设银行北京分行上调首套房贷利率后，京沪穗

多家银行相继上调首套房贷利率。针对此消息，多位专家认为，此举将抑制购房

者需求，进而对楼市产生影响，楼市拐点正逐步确立。18 日公布的全国主要城市

与 8 月相比，9 月 70 个大中城市中，价格下降的城市有 17 个，持平的城市有 29

个。环比价格上涨的城市中，涨幅均未超过 0.3%。同时，北京、上海、广州等一

线城市连续三月价格持平。统计局数据显示，2011 年 1～9 月，在各类资金来源

中，开发企业国内贷款占比为 15.7%，较 1～8 月下降 0.5 个百分点，比今年年

初下降 6.3个百分点。 

房地产利空信息不断，投资者悲观预期增加，期价本周大幅下挫，跌破成本

价，房地产楼市”拐点隐现；作为建筑钢材需求的另一主要需求铁路基建投资，

铁路建设也遭遇寒冬，当前超过 80%的在建铁路项目已经全线“缓建”，不少项

目的完工时间被延后一年；10 月 13 日中国汽车工业协会与国家统计局中国经济

景气监测中心发布的报告显示，2011 年第三季度，我国汽车行业景气指数继续处

于下行通道，汽车行业发展仍处于调整期。同时随着家电下乡补贴和家电以旧换
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新政策的结束，家电用钢将随之减少。 

建筑钢材、机械用钢、家电用钢等下游需求明显不足，期价后市不容乐观。 

3、原材料成本分析 

“新华-中国铁矿石价格指数”显示，截至 10 月 17 日，中国港口铁矿石库

存（沿海 25 港口）为 9,307 万吨，比上周减少 11 万吨，环比下跌 0.12%。中国

进口品位 63.5%的铁矿石价格指数为 167，下降 10 个单位；58%品位的铁矿石价

格指数为 138，下降 10个单位。 

来自钢之家网站的数据，21 日钢之家统计的全国 7 个主要城市的原料报价

中，Q235 方坯均价为 3880 元/吨，较之上周五 14 日报价 4199 元/吨大幅下跌

319 元/吨；废钢 6-10mm 均价 3456 元/吨，较之上周五 14 日报价 3646 元/吨下

跌 190 元/吨；铁矿石价格中，天津港 63.5%印粉报价 1170 元/吨，较之上周五

14 日报价 1270 元/吨下跌 100 元/吨。钢材主要原材料废钢、钢坯继续大幅下

跌，尤其是钢坯价格大幅下挫，铁矿石价格亦大幅下挫。预计后市在经济萎靡的

影响下，铁矿石价格或将加速下跌，成本支撑减弱，期价后市承压。 

三、波动分析 

1、主力合约市场评述 

此前限购、限贷等措施出台后，楼市交易量大幅下降，投机、投资性交易逐

渐被挤出市场，楼市拐点初步确立。上周末多家银行下调首套房贷利率，除了首

套房贷上调之外，银行针对房企的开发贷款更是进一步收紧。本周螺纹主力合约

1201 合约受到利空因素的影响，大幅下挫，相继下破 4000、3900 两个整数关

口，周五小幅反弹，周线收于长阴线，成交量和持仓量大幅增加。现货价格大幅

度走低，原材料成本价格也大幅下挫，对期价的支撑作用减弱，投资者做多的信

心仍不足，期价远离成本价，钢价低位弱势震荡的态势未改。 

2、K线和均线系统分析 

从日 K 线图上，本周期价大幅下挫，周跌幅创年内最大，形成四阴一阳形

态。周一螺纹主力合约 1201 平开低走，早盘窄幅震荡，触及日内最高点 4325

点，午盘受到空头资金大量入场的打压，大幅跳水，跌破上周的弱势整理平台，

日跌幅达 3.11%，收于一根长阴线。周二期价延续前一日的低开低走，早盘窄幅

震荡，触及日内最高点 4164 点，尾盘急速跳水，跌破 4100 整数关口，收于光脚

中阴线，日跌幅达 3.63%。周三期价延续了前两日的低开低走的态势，跌破 4100

整数关口，逼近 4000 一线，收于光脚中阴线，日跌幅达 2.01%。周四期价探底回

升，相继跌破 4000、3900 两个整数关口，再创新低，午盘小幅上扬，重新收复

3900 失地，收于带长下影响的光头中阴线，日跌幅达 3.73%。周五在急跌之后，

风险有所释放，期价小幅反弹，午盘小幅拉升，维稳于 3948 一线上方。期现价

差过大，短期内期价或将低位维稳。 

本周 5、10、20、60 日均线大幅向下运行，前三个交易日期价在下降通道里

面运行，周四跌破下降通道，探底回升，KDJ 指标三线低位”金叉“向上，MACD

指标中两线大幅向下运行，开口放大。本周期价受利空因素影响，大幅下挫。截

止周五，跌幅趋缓，短期内或将低位弱势震荡，中长期空头格局未改。 
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3、趋势分析 

本周螺纹指数大幅下挫，3948 一线获得短暂支撑，周五期价小幅反弹，后市

若无明显利好因素支撑，延续反弹的可能性较小，成交量和持仓量大幅增加，短

期内期价低位维稳的可能性大，中长期空头格局未改。 

图一显示的是螺纹指数的日 K 线图，斜线代表了下降通道线，本周期价前三

个交易日运行于下降通道里，后两个交易日跌破下降通道，但是依然维稳于前期

低位 3948 一线上方，竖线表示的斐波那契周期线，可以清楚的看到，每到一个

重要的周期线，价格均出现了一个走势逆转。斐波那契 144 天周期结束了期价从

8 月份到 9 月份的窄幅震荡格局，迎来了一段急剧下跌的行情。MACD 指标低位

“继续大幅向下运行。 

 

 

图一：螺纹指数日线图  

 

图二中，三条黑线代表的是支撑线和压力线，上周期价下跌态势趋缓后，受

到利空因素的影响，本周期价大幅下挫，周跌幅创钢材上市以来的最大值。红色

线代表的是大势线划出的期价的支撑线。本周期价跌破前期相对密集成交区 4200

一线，相继跌破 4000、3900 整数关口，周五又收复失地，仍维稳于 3948 一线上

方；同时，KDJ 指标中 J 线低位走平，有超卖迹象，成交量较之前几周有大幅增

加，短期内前期低位支撑 3948一线或有短暂支撑，中长期期价或易跌难涨。 
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图二：螺纹指数周 K 线图 

小结：期价周线 K 图上形成六连阴的形态，本周期价更是急速下挫，以长阴

收盘，跌幅达年内之最。预计后市若无明显利好因素的支撑，期价短期跌势趋缓

后，仍然会震荡下行。 

四、结论与建议 

下周行情预测：西班牙债券遭降级，法国债务评级遭警告、标准普尔公司周

二调降了其对 24 家印度的银行和金融公司的评级，欧债危机有进一步恶化的迹

象，金融市场动荡。钢材下游需求受影响，期价后市不容乐观。粗钢产量继续增

加，钢厂目前也还没有大面积减产，库存大幅增加，沪钢上行承压。短期内技术

面上或有调整，中长线空头格局未改。 

操作建议：主力 1201 合约本周五出现了小幅反弹，技术面上或有调整需

要，建议投资者要关注 3948 一线的支撑力度，短线以震荡思路对待；但是供需

矛盾的局面短期内难以改观，中长线空单可继续可持有。 
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