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2016年热卷价格从年初低价 1940元，涨到年内高点 3650元，累积上涨 1710

元，涨幅 88%，热卷价格经历了三年的绵绵下跌周期，在 2016 年迎来了爆发，

这有内在的商品波动规律，但从基本面来看，更多的是供需形势开始发生变化。

随着我国冷轧、镀锌产线的增加，板材产品逐渐向高端过渡，冷轧需求好转带动

基料需求，普通商品卷供应减少；需求方面除基建和房地产建设本身的钢材需求，

关联度较高的机械行业，进入 2016 年以来累计增速持续加快，而加上热卷期货

放大价格波动的作用在其中尤为明显，因此今年热轧板卷价格几乎实现了翻倍上

涨的走势。对于 2017 年的热轧行情，我们认为，在宏观经济持稳的大的态势下，

考虑到去产能的大背景，整体原料将会是保持上涨的态势，制造业增速保持稳定，

因此热卷的需求变化不会太大，随着冷轧产品和镀锌板产量的增加，热轧普碳商

品卷供应进一步减少，因此 2017 年热轧板卷价格保持延续上行、小幅波动走势。 

一、2016年热轧卷板市场行情回顾 

1、热卷价格连续上扬	突破三年高点 

连续五年的下行大周期中，使得价格走至历史新低后，积聚更多的上涨动力，

2016 年热卷行情表现出两大特点：大幅上涨；以上海市场价格为例，从年初低

价 1940 元，涨到年内高点 3650 元，累积上涨 1710 元，涨幅 88%；而从近期最

低点 1800 算起，更是已经实现翻番的“壮举”。过去一年更是出现在 3拔急涨急

跌的“过山车”行情，第一拔是 4 月 1 日 2520元至 4 月 21 日涨到 3250元，再

到 5月 10 元 2550元，前后两个 13工作日；第二拔则是 10月份以来连续两拔的

高位震荡。期货强化涨跌：随着市场中风险意识的不断增强，钢厂、贸易商更多

的采用期现结合，套期保值的方式来规避风险。与此同时，在煤炭、钢铁去产能

的大背景下，黑色也成为炒作资金认为最有搞头，最受青睐的商品，无论是 4

月份针对唐山限产、经济预期将好转，在螺纹，热卷，铁矿石等黑色品种一轮暴

炒；还是 10 月份以来借助煤炭紧张炒作动力煤，更是推动整体黑色产业链的期

现价格的连涨连动。期货价格变化通常都会在现货市场产生明显的跟随效应，甚

至是做出有违现货传统逻辑的高吸和低抛的行为从而加剧涨跌幅度。重点市场
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中，上海热卷累计上涨 1300 元至 1780 元/吨降幅 41%；天津市场价格累计下跌

1150元至1670元/吨降幅40.23%；乐从累计下跌1290元至1950元/吨降幅39.5%。 

图 1：2016 年国内主要市场 5.5mm 热卷月平均价格走势图 
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表 1：国内主要市场 5.5mm 热卷市场价格   单位：元/吨 

 上海 天津 北京 沈阳 乐从 武汉 成都 西安 

2016.1.2 2120 1970 2000 1990 2200 2010 2100 1950 

2016.12.24 3800 3830 3800 3670 3940 3850 4050 3770 

涨跌幅度 +1680 +1860 +1800 +1680 +1740 +1840 +1950 +1820

产地 沙钢 唐钢 唐钢 鞍钢 柳钢 涟钢 攀钢 酒钢 

 

2、2016 年热卷库存总量大幅下降 商家偏向低库存操作  

表 1：2015 年至 2016 年国内主要市场热轧板卷库存统计     单位：万吨 

 上海 天津 北京 沈阳 乐从 武汉 西安 成都 全国 

2015.12.30 56.59 15.7 2.8 3 44.6 10.85 6 11.5 225.4 

2016.12.22 27.6 18.5 2 4.8 32.8 9.3 3.5 7.8 169.3 

升降幅度 -28.9 +2.8 -0.8 +1.8 -11.8 -1.55 -2.5 -3.7 -56.1 

2016 年国内市场热轧板卷库存继续缓慢下降。截至 12 月 22 日，国内 33 个

主要市场热轧卷板库存量仅有 169.3 万吨，与去年末相比同比下降 56.1 万吨，

降幅高达 24.8%。主要是贸易商在市场价格波动幅度扩大并且钢厂大幅减少订货

量的背景下倾向于低库存操作，市场蓄水池作用进一步削弱。而年底京津冀附近

钢厂停产限产增多，东北、华东地区的钢厂也将加入停产大军，华东及华南地区
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新资源补充缓慢，部分规格资源供应偏紧。行情走弱之际，钢厂增加出口量，减

少或推迟国内发货；钢贸商不愿多接货多存货，下游客户按需采购，减少企业库

存，这些都是造成库存下降的原因。 

3、2016年热轧商品卷供应量减少  

数据显示，2016年 1‐11月份全国热轧累计产量 16053万吨，较去年同期减

少 805万吨。冷轧需求好转带动基料需求，普通商品卷供应减少；首先是得益于

汽车消费的增加：2015 年 10月份的开始执行的小汽车 1.6L排量购置税减半征收

的优惠政策执行以来，汽车月度产销量保持较快增长，截止 10 月份累计同比增

14%；汽车需求好转直接带动冷轧的需求，冷轧需求和利润的好转使钢厂减少热

轧商品卷的外销；其次是得益于钢厂热轧品种比例要求；  去年一年热轧低价亏

本生产，使得今年国营钢厂提高热轧品种卷的比例要求，客观上减少普碳商品卷

的市场供应。从下表中看到尽管供应总量周比仍有 1.6%小幅的增加，但是结构

上工序用量大幅增加，而商品量总数量同比减少 1.7%，其中品种卷的比例提高，

普碳卷比例下降。 

4、2016 年热卷进出口量保持平稳 

图 3：2012 年至今热轧板卷进出口走势图 
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我国热轧卷板出口量由于国内热卷价格大幅上涨，钢厂对国内订单供应尚且

不足，并且国际热卷价格没有太大优势，因此钢厂对国际订单接受不多，加上国

际需求回落、反倾销增多、关税壁垒的影响，因此 2016 年热轧板卷出口呈现小

幅回落的趋势。10 月热轧板卷出口量为 104 万吨，环比 9 月份的 144 万吨明显

减少 40 万吨，环比降幅达到 27%，而 10 月份进口环比小幅回落 2万吨，环比降

幅 10%。而由于北方治霾政策的实施，冬季多条热轧产线的检修，而且 11-12 月

份的热轧产线因检修受影响的数量则更是高达 98 万，现货的产量将会进一步减

少，预计后期热轧出口将进一步减少。今年 1-10 月，我国累计进口热轧卷板 192

万吨，与去年基本持平；累计出口热轧卷板 1281 万吨，同比减少 20 万吨。 

5、2016 年钢厂热轧价格涨势凶猛   

表 4：国内主要钢厂 5.5mm 热卷出厂价  单位：元/吨 

5.5*1250‐1500mm执行价（Q235/SS400） 

钢厂 2016年12月 2017年1月 调整幅度 备注 

鞍钢 3650 4000 +350 不含税 

本钢 3340 3740 +400 不含税 

河北钢铁 4150 4750 +600 含税 

首钢 3520 4070 +550 不含税 

宝钢 3962 4322 +360 不含税 

沙钢 3950 4050 +100 含税 

马钢 3560 4090 +380 不含税 

武钢 3780 4280 +500 不含税 

备注 以上为表列价格，不含各项优惠政策。 

由于热轧市场价格今年的快速上涨，尤其是焦炭、焦煤、铁矿石等原材料价

格的翻倍式上行，从而大大推高了国内钢厂的成本，因此出厂定价始终较市场价

格高 100‐200 元/吨，钢厂结算价格更多受到市场价格持续上涨的影响。钢厂上

调价格也反过来助推市场的看涨心态。从最新一轮的钢厂价格政策来看，由于年

关临近，资金回笼压力加大，多数钢厂选择大幅上调挂牌价格以获得充足的资金，

准备年前备料意愿增加，预计明年钢厂价格仍以稳中上行为主，但是涨势将逐渐

转为温和。 
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6、2016 年PMI稳步走高 带动下游需求回升 

2012年以来官方PMI
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数据显示，2016年我国 PMI从年初的 49%逐步回升至 51.7%。我国经济从 9

月份开始 PMI已经重新回到 50 以上的扩张区间，多项指标创年内新高。原材料

库存与供应商配送时间虽未创年内新高，相关指标中原材料购进价格、产成品库

存、在手订单也都达到年内最高水平,制造业各项指标全面向好。主要原因是生

产和市场需求回暖，扩张有所加快。然后是新动能加速聚集，结构持续优化。高

技术制造业和装备制造业 PMI 分别为 53.7%和 52.3%，均为一年以来的新高。其

中医药制造业、汽车制造业、电气机械器材制造业、计算机通信及其他电子设备

制造业等行业 PMI均在 52.0%以上。加上供给侧改革取得积极进展，部分传统行

业生产经营状况有所改善。近期市场供求关系发生积极变化，化学原料和化学制

品制造业、黑色金属冶炼及压延加工业、有色金属冶炼及压延加工业等传统行业

的生产指数均高于上月，且处于扩张区间。四是价格持续回升，进一步刺激生产。

受去产能去库存和部分大宗商品价格回暖的影响，近期原材料价格持续回升。企

业预期继续向好，市场信心有所增强。 
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二、2017年热轧市场行情预测 

1、2017 年经济增速放缓 仍存下行风险 

首先，对于 2017年 GDP增速的预测，以经合组织和瑞银，摩根为代表的国

外预测：2017年增速将会放缓至 6.4%。但国内预测者的普遍预测结果是 6.5%甚

至是 6.6%。综合来看，他们预测的中值是 6.5%，也就是要低于 16 年的实际增速。

说明明年经济的走势仍存在一定的风险。 

本轮的以一线城市为主要调控目标的房地产调整从 10 月份刚刚开始，按宏

观专家的经验可能会持续到 2017 年底，这是宏观经济及钢材上下游需求的一个

最大的利空；而且最早会在二季度时就会有所显现。那么基建重要性将更加突现，

增加财政策支出的同时，减税和保护私有财产，修改劳动法，控制地产价格，简

政放权这些增加实体行业利润的措施也将会使得制造业投资，特别是民间制造业

投资增速得以恢复，结合原料产业的去产能，将会保证经济合理增速的基础上，

继续逐步来调结构。同时美元 12 月份加息概率几乎是板上订钉的，从此进入美

元加息区间，使得热钱的将重新流向美国，随着资金外流的加剧，国内资金面可

能转为相对紧缺，这也不利于国内资产价格的上涨。 

出口特别是制造业出口，随着近期提高出口退税率的措施实行，再加美，欧

等发达地区的经济形势相对好转，出口的形势可能不会差于今年。而消息做为最

稳定的增长动力，在 17 年仍将发挥主力作用，汽车，家电行业相关刺激政策仍

将有所保留或是适当加强。 

2、高端板材增加	热轧商品量继续下降 

从行业供需来看：钢铁去产能主要集中作用于螺纹和线材等建材品种，对于

板材来说，明年仍有部分合规产能完成投放：如山钢日照，另有 3家以上唐山原

来钢坯余量的钢厂想要上马新线，但收到政府限制；而对现有产能的将不会出现

明显去化。而实际产量增加将主要行情特别是冷轧行情走势如何演化。从下游来

看，明年汽车行业中载重汽车及挂车将会因为更新和补充而保持较好的增长，而

轿车因为 16 的产量基数较高，即便购置税优惠继续保留，可能同比增速也只能
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5%左右，否则只能 2‐3%的增速，这将直接造成冷轧的需求的减少，从而钢厂为

保证生产而增加热卷生产和供应，随着供应的增加，价格可能失去继续上涨的动

力。 

3、2017年终端需求保持稳定	

基建和房地产投资的较高增长带动制造业原料需求：从 1‐2月份天量资金的

释放，全年资金保持较为宽裕的环境，房地产投资增速从 2 月份之后一直维持

5‐7%的增速水平，维持相对较高的增长水平。同时基建投资水平更是保持在

19‐20%之间的高增长率。 

除基建和房地产建设本身的钢材需求，关联度较高的机械行业，进入 2016

年以来累计增速持续加快，1‐9月份工业增加值同比增速为 9.1%，比同期工业增

加值增速高出 3个百分点。从重点细分行业来看，SUV车型受到人们的喜爱，产

销量一枝独秀；受汽运查超新政的影响，对重卡新增需求大幅增加，同时环保升

级的换新需求也保持稳定的增长。集装箱的产量今年从月度同比增速来看一直处

于稳定恢复的态势。 

总体情况来看：2016年 1‐10月份资源投放量 14862.28万吨，同比增 3.8%，

而去年 1‐10月份表现消费量 14311.37万吨，同比增加 551万吨。增幅 3.8%。这

组数字进一步印证对于热卷需求好转。 

4、2016年热轧成本进一步上升	

原材料价格保持高位。随着前期资金对煤焦炒作的结束，再 330 天工作的正

式执行，特别是在供暖季结束后，前期煤炭供应紧张的状态得以明显缓解后，那

么价格将会合理回调。焦煤价格回调也将会直接影响焦炭的价格，进一步使得矿

石高低品位的价差回归合理，促使矿石的下跌。尽管有环保检查这一政策性利多

因素的支撑，随着供应的改善，价格从当前高位合理回归理性。但是相对于 2016

年初的原材料价格仍有较大涨幅，并且 2017 年焦煤、焦炭、铁矿石等原料价格

仍将保持高位，从而推高热轧板卷的成本。 

综上所述，在宏观，供需，成本的等方面来看，2017 年热轧的需求可能会
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和今年基本持平，但是热轧供应量很可能因为汽车产量增加而冷轧产量和利润放

缓而使热轧商品卷继续减少，从而支撑热轧价格；而成本端的支撑力度较强，宏

观经济持稳的大的态势下，考虑到去产能的大背景，整体原料将会是保持上涨的

态势。我们认为 2017 年一季度热轧价格可能持续冲高，二季度达到年内高点，

从三季度开始逐步下行，但整体均价仍高于今年。 
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