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一、基本面分析 

1.产业链信息综述 

表 1 黑色产业链基本数据 

日期 螺纹钢库存 

(万吨) 

铁矿石港口库存  

(万吨) 

RB400 20mm 

(元/吨) 

62%品味进口铁

矿石 (元/吨) 

11.13 384.99 8730 2072 388.06 

11.20 383 8670 2026 366.35 

11.27 376.52 8930 1987 359.32 

变化 -6.48 +260 -39 -7.03 

数据来源：WIND 资讯 

11 月 21 日至 11 月 27 日当周，全国螺纹钢周度库存相对

平稳，自 383 万吨微弱减少 6.48 万吨至 376.32 万吨；而由

于高炉开工率不断小幅下滑，抑制铁矿石需求，铁矿石港口

库存本周大幅飙涨 260 万吨至 8930 万吨。螺纹钢库存显示出

止跌迹象而铁矿石出现回升，同时国内大型钢厂的进口铁矿

石可用天数自 22 天减少 1 天至 21 天，相对平稳仍处于高

位；现货市场来看，螺纹 RB400 20mm 价格再度大跌，跌幅 39

元/吨至 1987 元/吨，62%品味进口铁矿石人民币报价下浮

7.03 元/吨至 359.32 元/吨左右。从现货月期货合约价格来

看，截至 12 月 4 日 RB1601 合约收于 1588 元/吨，周跌幅 64

元/吨，超过现货跌幅，RB1605 合约跌幅仅 6 元/吨收于 1650

元/吨，表现出抗跌性；I1601 合约仍然收于 305.5 元/吨，较

上周大跌 28 点，期现货仍然呈现贴水状态，I1605 合约收跌

13.5 点于 289 元/吨，破位 300 元/吨大关。 
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2015 年 11 月，全国 22 个城市 5 大类品种钢材社会库存

环比下降幅度较大，受季节因素影响，线材螺纹库存降幅均

超过 15%。本月库存 818.5 万吨，环比减少 106.11 万吨，下

降 11.48%。其中钢材市场库存总量 730.1 万吨，比上月减少

100.71 万吨，下降 12.12%；港口库存 88.4 万吨，比上月减

少 5.4 万吨，下降 5.76%。螺纹钢本月库存 292.86 万吨，比

上月减少 58.83 万吨，下降 16.73%(具体见图 8)。其中钢材

市场库存 281.86 万吨，比上月减少 57.33 万吨，港口库存

11.0 万吨，比上月减少 1.5 万吨。 

纳入中钢协统计的大中型钢铁企业中，10 月份盈利情况

继续下滑，其中利润收入为－125.16 亿元，环比下降 25%，

主营业务收入亏损 148.8 亿，环比下降 27.8%，主营业务月度

销售利润率为-5.37%，再创年内亏损历史新高。1 至 10 月，

大中型钢铁企业累计亏损 386.38 亿元，其中主营业务亏损

720 亿元，101 家大中型钢铁企业中 48 家亏损，亏损面扩大

至 47.5%，平均销售利润率－1.5%。此前数据显示，今年 1月

至 9 月，全国大中型钢企销售收入约为 2.24 万亿元，亏损总

额 281.22 亿元。 

今年前 10 个月，国内市场粗钢表观消费量为 5.90 亿

吨，同比减少 3566 万吨，下降 4.55%；而全国粗钢产量为

6.75 亿吨，同比减少 1519 万吨，下降 2.2%。显然，国内钢

铁消费量下降，其幅度远大于粗钢产量降幅。另一方面，房

地产市场的降温也使得钢铁企业的市场进一步萎缩。数据表

明，目前钢铁下游房地产投资连续 3 个月负增长，10 月末商

品房库存 68632 万平方米，环比 9 月末增加 3.2%，再创历史

新高。 

2.供求关系评述 

黑色产业链供求格局始终呈现过剩态势，这种供过于求的

表现在中长期暂不会发生逆转。2015 年 1-10月份全国钢铁行
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业亏损惨重，钢厂减产、限产、停产潮逐渐蔓延，小型钢厂

已经退出过半，大中型钢厂也在濒临破产的边缘，但由于为

了维持现金流仍在苦苦维持“亏损”生产，期待熬到春天之

后的好转。钢材供给端出现一定程度的收缩，而需求端也步

入寒冬，现阶段钢材库存水平的下降显示于供需格局的弱

势，对钢价下行有一定的抑制，但并不代表价格触底更不意

味着止跌反弹。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

本周螺纹钢期货近月 1601 合约延续下行态势，最高价触

及 1652 元/吨即本周开盘价，将低点刷新至 1582 元/吨，跌

幅达 3.87%，期价破位 1600 点整数关口。成交量和持仓量双

双回落。资金大幅流入远月 1605 合约，成交热情高涨，本周

成交量与上一周的天量几乎持平于 2640.2 万手，持仓量再增

13 万手， 1605 合约跌幅较窄，仅收跌 6 点于 1650 元/吨，

对近月合约升水，显示出远期市场有一定抗跌性。 

表 2 11 月 30 日-12 月 4 日螺纹 1601 合约成交情况统计 

开盘 收盘 结算 最高 最低 涨跌 成交量 持仓量 

1652 1588 1615 1652 1582 
-64（-

3.87%） 

243.4 万（-

84.2 万） 

63.9 万

（-14.3

万） 

数据来源：文华财经 

表 3 11 月 30 日-12 月 4 日螺纹 1605 合约成交情况统计 

开盘 收盘 结算 最高 最低 涨跌 成交量 持仓量 

1652 1650 1645 1673 1618 
-6（-

0.36%） 

2640.2 万

（-25706） 

312.7 万

（+13 万） 

数据来源：文华财经 

2.K 线及均线分析 

螺纹 1601 合约 11 月 30 日-12 月 4 日当周五个交易日再

度破位下行，走势基本符合上一周周度报告中的预期，十字

星成为下跌中继。期价本周开盘于 1652 元/吨即成为一周内
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的高点，期价重演周一大跳水行情，随后期价震荡走低，于

周五刺破 1600 点关口，刷新低点至 1582 元/吨。整体呈现四

阴一阳格局依旧承压下行的短期均线族，尤其连 5 日均线都

未有突破，空势显著。周线周期上看，1601 合约收八连阴，

本轮跌势自八月下旬开始并未结束，并且在回落至 1800 点之

下后，期价的周跌幅呈现扩大趋势，赶底过程在加速进行

中。 

图 1 螺纹 1601 合约日 K 线 

 

资料来源：文华财经 

图 2 螺纹 1601 合约周 K 线 
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资料来源：文华财经 

图 3 螺纹 1605 合约日 K 线 

 

资料来源：文华财经 

图 4 螺纹 1605 合约周 K 线 

 

资料来源：文华财经 

螺纹 1605 合约在 11 月 30 日-12 月 4 日当周五个交易日，多

空争夺依旧激烈，成交量再度超 2600 万手，持仓大增超 300

万手，战况空前。期价于周一高开低走逼近 1600 关口，又在

周二探至 1618 元/吨新低，随后的三个交易日期价呈现反弹

格局，整体报收三阳两阴格局收于 1650 元/吨，较前一周仅
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收跌 6 点，并且期价站上 5 均线同时具备突破 10 日均线的潜

力。经过两周的探低回升，1605 合约空头动能已被较好释

放，呈现震荡止跌迹象。周线周期期价呈现八连阴，但本周

的阴线实体微弱，对比前三周的中阴线，期价或有止跌的可

能。 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望：（月度周期） 

随着钢材需求步入季节性淡季，产业链的寒冬也日渐冷

峻。今年前 10 个月，国内市场粗钢表观消费量为 5.90 亿

吨，同比减少 3566 万吨，下降 4.55%；而全国粗钢产量为

6.75 亿吨，同比减少 1519 万吨，下降 2.2%。显然，国内钢

铁消费量下降，其幅度远大于粗钢产量降幅。另一方面，房

地产市场的降温也使得钢铁企业的市场进一步萎缩。而由于

亏损进一步扩大，超过半数的钢厂深陷亏损，不堪库存、现

金流、负债重负的钢厂破产重组呈现蔓延之势。钢厂开工率

震荡回落，去库存仍在深化，对铁矿石、焦炭等原材料的需

求也将进一步减弱，使得铁矿石港口、钢厂库存双双回升，

抛压沉重。螺纹领衔，铁矿石、焦炭等黑色系列商品价格在

月度周期仍将维持下行寻底。 

短期展望：（周度周期） 

螺纹近月 1601 合约临近交割月，成交和持仓下滑，应注

意防范流动性风险，仓位减轻，但期价仍在加速赶底过程，

现货价格继续下跌，期价向现货回归，因此短空仍有一定空

间。螺纹主力 1605 合约，经过两周的探低回升，1605 合约空

头动能已被较好释放，呈现震荡止跌迹象。周线周期期价呈

现八连阴，但本周的阴线实体微弱，对比前三周的中阴线，

期价或有止跌的可能。远月合约还可以适当关注 1610 合约，
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同样出现止跌动作。但在月线周期仍趋于谨慎偏空的背景

下，远月合约即使出现止跌，也应相应降低对反弹的期望。

铁矿石 1605 合约遭遇需求下滑、港口库存回升的压力，易跌

难涨，建议维持偏空思路。唯一能够提振商品的是本月最重

要的宏观风险事件，美联储加息。 

2.操作建议 

保守操作：1601 合约中长线空单可继续轻仓坚定持有，

1600 之下逐步止盈。1605 合约空单止盈离场。  

激进操作：远月 1605 合约、1610 合约轻仓试多，止损

1600 点。 

3.止损设置 

空单止损位 RB1605：1600 元/吨 
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