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Z0013710。大有期货黑色产业研究员，工学硕士，主要从事黑色

产业链策略研究。毕业于中南大学材料科学与工程专业，具备良好

的金融专业知识和扎实的钢铁生产研究背景，善于从基本面逻辑结

合宏观经济形势进行交易策略的分析。在《期货日报》等媒体发表

多篇文章。



宏观：10年期国债收益率持续下滑，经济下滑压力凸显
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国债收益率自2016年探底回升后再度进入下跌通道，工业品价格由于国内供给侧结构性改革的因素

持续处于相对高位。

资料来源：wind,中债信息网，大有期货投研中心

10年期国债收益率与南华工业品指数走势对比图



研究创造价值，服务铸就品牌 第4页

宏观：问题核心在于总需求不足，主动结构性改革以应对百年未有之大变局
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房地产是根基，是现在；高质量的制造业和金融是未来。
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宏观：国内采取宽松的货币政策来抵抗全球性经济衰退
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宏观：货币宽松状态下市场开始交易通胀预期
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16-17年老百姓感受最深刻的是房价的上涨，18年感受最深刻的是水果价格的上涨，19年感受最深刻的

是猪肉价格的上涨，2020年，在新冠肺炎疫情的影响下地产的“核按钮”会被再次按下么？

资料来源：国家统计局，大有期货投研中心

2014年以来国内CPI和PPI走势图



地产：国内房价与M1-M2增速差呈现较强正相关，周期性规律被扰动
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M1-M2增速差是房价周期的重要观测指标，在波动过程中逐步完成中国城镇化率的提升。但是随着中

国供给侧结构性改革和稳定经济措施的推进，房价的波动性在逐渐减弱。

资料来源：国家统计局，中国人民银行，大有期货投研中心

M1-M2剪刀差与国内房价指数走势对比



地产：三线城市房价增速从高位回落对本轮房价周期具有重要的指示意义
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资料来源：Wind,大有期货投研中心

国内一二三线城市价格增速情况

本轮房价上涨一二三线城市增速结构性分化与全国各地区实行地产的“因城施策”有关，三线城市的

控制力度相对更弱，但三线城市房价增速已经出现了明显的回落。



地产：地产新开工规模是螺纹钢下游最核心的指标
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资料来源：国家统计局，Mysteel，大有期货投研中心

国内房屋新开工面积增速、粗钢产量增速与钢价走势对比

我们可以看到，当房屋新开工面积增速大于粗钢产量增速时，钢价整体处于偏强运行的态势，当房屋

新开工面积增速持平或者小于粗钢产量增速时，钢价显现出较大的压力。



地产：地产韧性的“韧”体现在地产投资的持续发力
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2011年以来国内地产开发投资增速走势 2011年以来商品房销售增速与房屋新开工增速对比

资料来源：国家统计局，大有期货投研中心

• 地产韧性体现在开发商对地产项目的投资上，虽然16-17年地产的投资处于底位，但是当时钢铁供给侧

结构性改革“风头正劲”。18年以来，国内房地产开发投资增速重回两位数，这是地产“韧”性的来源。

• 从数据上看，销售领先新开工2-4季度，库存越高，新开工顶部滞后销售顶部时间越长。资金对开工的

影响分为两种，一种是资金极为紧张的情况下，新开工受到制约，而在资金偏紧的情况下，加快开工可以

加快项目达到预售条件，通过销售回款减轻压力。



地产：偿债压力增加可能导致房企降低建设强度保存现金实力
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资料来源：伽马智库，,大有期货投研中心

国内房企债务情况统计

2016年国内融资环境宽松，房企通过发行公司债等手段进行扩张；2017年之后，随着国内融资渠道的收紧，房企

发行海外债券热情高涨。2019年开始，房企进入偿债的高峰期，2020和2021年债务偿还规模较大。
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钢材：2020年钢铁需求增速2.8%-4.5%，地产需求或下滑超5个点

数据来源：中泰证券笃慧团队，长沙投研中心
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钢材：产能淘汰进入尾声，随着钢铁利润回落，产量增速高峰已过

2020年拟投产炼钢产能6837.05万

吨，淘汰产能8023.19万吨，净退出炼

钢产能1186.14万吨。因此2020年仍有

少量钢铁产能退出，主要集中在河北

省。但按照钢厂对钢铁产能的调整方

式，考虑到淘汰产能部分为僵尸产能

以及产能置换成大型高炉、转炉后冶

炼效率的提升，调整后整体炼铁炼钢

产能平稳运行，下降幅度相对有限。

后续关注原有产能的减量置换及城市

钢厂的搬迁和退出，预计总体钢铁在

产产能将延续平稳运行。

• 数据来源：大有期货投研中心，根据公开资料整理

从粗钢和生铁产量增速对

比情况来看，本轮产量增

速高峰可能已经过去，虽

然绝对产量仍会增加，但

增速会放缓，我们预计

2020年粗钢产量增速将回

落到3%左右。
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钢材：电炉产能占比增加，钢材产能弹性增大，价格的波动性减弱

省及直辖市 现有设备产能 现有设备数量
河北 600 10

江苏 2335 42

山东 1089 22

安徽 546 10

浙江 623 14

福建 1516 24

江西 424 9

山西 440 5

河南 1250 22

湖南 167 4

湖北 1206 28

广东 2051 48

广西 1056 19

四川 1405 34

目前全国范围内统计样本的电弧炉产能数据为18124万吨，共359座设备。18年电炉净产能增加约

1739万吨，19年新增产能约1129万吨。从区域来看，主要的电炉产能分布在东部及沿海地区。内陆部分

以四川的产能最为集中，达到1405万吨。和高炉炼铁产能不同的是，传统的钢铁大省河北的电炉产能并

不高，只有600万吨，而江苏地区的电炉产能最多，达到2335万吨，广东其次，达到2051万吨。

• 数据来源：大有期货投研中心，Wind

• 全国电弧炉产能规模及分布情况 • 全国电弧炉产量占比提升

• 数据来源：大有期货投研中心，国际钢协，国家统计局



钢材：当前价格水平已经将疫情导致的需求延迟充分反应
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螺纹钢社会库存+厂库走势 螺纹钢近三个月期现价格走势

螺纹钢基差率走势 螺纹钢期货5-10合约价差走势

数据来源：Wind,大有期货投研中心



金融市场：股市在货币宽松背景下已经为中国新经济的发展选择了道路
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数据来源：wind，大有期货投研中心（数据截至2月18日）



金融市场：文华螺纹指数周线长波已经转头向下
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逻辑推演与展望

地产是2020年黑色的核心焦点和最大变数，供给侧改革红利基本消耗殆尽，当前可能正处于

“大变局”的前夜。黑色系整体趋弱，螺纹钢的长期配置价值下降。贸易同质化严重，赚钱效益减

小，贸易从原来的数据套利向研究趋势方向发展，对从业者的专业水平要求提高，压力增大。

“降本增效”是核心，增效来源于产品创新、模式创新，产融结合是降本的必经之路。

在宽松货币政策下，
下游复工前，延续
偏强震荡走势

复工后，在高库存的
影响下，钢价震荡或
开始走弱

偿债压力加大，地
产收缩新开工规模，
加重钢价下行压力



邮箱：gaojingxing@dayouf.com

地址：长沙市天心区芙蓉南路三段128号四楼

大有期货有限公司

Thank you

感谢聆听


