
中华商务网 2018 年大宗商品

年度分析报告系列

建筑钢材产品篇

分析师：焦海达

2018 年 12 月

地址：北京市朝阳区高碑店东区 B 区 8-1

电话：86-10-XXXXXXXX

传真：86-10-85725399

网址：www.chinaccm.com

2018



地址：北京市朝阳区高碑店盛世龙源 12号楼 电话：86-10-58303333 传真：86-10-58303388 网址：www.chinaccm.com

2018年大宗商品年度分析报告系列之建筑钢材篇

2018 年建筑钢材市场形势分析

与 2019 年预测

2018 年 12 月



地址：北京市朝阳区高碑店盛世龙源 12号楼 电话：86-10-58303333 传真：86-10-58303388 网址：www.chinaccm.com

2018年大宗商品年度分析报告系列之建筑钢材篇

目 录
一、宏观环境的分析

1.1 国内外宏观经济环境及货币政策变化的概述及分析.............................4

二、2018 年建筑钢材市场走势回顾

2.1 现货市场运行情况及分析...................................................7

2.2 期货市场运行情况及分析...................................................8

三、2018 年建筑钢材市场产销存情况分析

3.1 产：建筑钢材产能趋稳.....................................................9

3.2 销：销量略高于去年，出口前低后高.........................................11

3.3 存：去产能政策护航，库存维持低位.........................................12

四、2018 年钢厂运行情况分析

4.1 钢厂开工率及利润变化.....................................................14

五、2018 年上下游产品运行情况分析

5.1.1 铁矿石及焦炭运行情况分析...............................................15

5.1.2 钢坯运行情况及分析.....................................................15

5.1.3 国内外钢材需求分析.....................................................17

5.1.4 房地产市场运行情况分析.................................................18

5.1.5 基础建设投资情况分析...................................................21

六、2019 年建筑钢材市场展望

6.1 2019 年国内外宏观经济环境的预测分析.......................................22

6.2 2019 年国内建筑钢材市场的运行预测.........................................26



地址：北京市朝阳区高碑店盛世龙源 12号楼 电话：86-10-58303333 传真：86-10-58303388 网址：www.chinaccm.com

2018年大宗商品年度分析报告系列之建筑钢材篇

前言：

2018 年注定是不平凡的一年，国际资本市场风诡云谲，从 2月美股引发的

风险资产大跌开始到 3月特朗普宣布开启贸易战，再到美联储的强势加息导致美

债收益率节节攀升，全球告别低利率时代并进一步引发新兴市场和欧日等其他非

美发达经济体的经济全面转差，我国同样面临着史无前例的挑战，可以说 2018

年是自 2008 年金融危机后又一个十年的轮回，钢铁行业也同样面临着历史的大

拐点。

一、宏观环境的分析

1.1 国内外宏观经济环境及货币政策变化的概述及分析

国际货币政策方面美联储继续维持渐进式加息，截止 12 月 20 日目前已加息

9次，联邦基准利率从最早的 0-0.25%提升至 2.25%-2.50%，美联储下调了今明

两年美国 GDP 增速，并承认美国房地产数据进一步下滑，但经济前景仍然健康，

希望市场不要被短期数据迷惑；截止 12 月底会议纪要显示美联储预计 2019 年将

加息 2次至接近中性利率，比 11 月会议纪要明显转弱，更多的联储官员也由鹰

转鸽，但随着近期的美股大跌，鲍威尔提及目前中性利率已经很接近，然而经过

市场测算，中性利率约为 2.875%（此前为 3.125%），市场点阵图预计美联储最

快明年 3月加息一次后将可能会停止加息。

图 1：美元指数（2008-2018 年月线走势图）
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自 2011 年来，美国经过连续的几轮 QE 后走出了经济衰退并开始复苏，随着

欧洲央行的量化宽松启动和美国经济的持续上行美元指数在 2014 年加速上涨，

从图中可以看出三个标注的黑色圆圈分别是 2008 年 7 月，2011 年 7 月和 2017

年 1 月左右，并于 2017 年 1 月达到 2002 年以来的最高点 103.8 附近，从美国经

济的持续复苏到繁荣的这 7年来，美国国内通胀压力和经济过热的风险引发了

2015 年末美联储启动的首次加息，也导致了美国十年期国债收益率的上行，美

债十年期收益率是国际上通行的无风险利率风向标，新兴市场复苏乏力加之大量

债务又是以美元计价，对非美国家来说这无异于雪上加霜，被吸血的同时还要承

担更高的债务升值风险，而更加可怕的是 2016 年 10 月后美国十年期国债收益率

终于突破了自 1985 年以来形成的三十年下行通道的上轨，这代表着未来将进入

新的世界通胀周期而不是通缩周期，这种变动具有跨时代意义，这代表未来的几

十年大家都可能需要习惯更高的融资利率和更高的通胀侵袭，低利率的好时光可

能已经宣告结束，同时美债的 2年期和 10 年期收益率可能存在的倒挂现象似乎

也预示了全球经济龙头美国可能即将陷入另一轮经济衰退的征兆，2019 年很可

能是更加危险的一年。

图 2：美国十年期国债收益率
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好消息是自 10 月份以来能源市场方面原油的价格经历了瀑布式的下跌，截

止 12 月 19 日，WTI 原油主力合约价格从 77 一路下跌到 46 附近，对于新兴市场

等复苏乏力的国家来说，油价的降低极大的缓解了未来的能源成本，一定程度上

利好了未来复苏的力度，欧佩克和美国、俄罗斯等原油产量居高不下加之短期全

球复苏乏力也注定未来很长一段时间内能源价格将维持在 45-55 美元左右一桶，

这将有利于降低我国这种依赖能源进口国的成本，为未来经济复苏提供了更好的

条件。

图 3：全国制造业 PMI

国内方面来说，货币政策来讲下半年明显是紧中偏松，我国抢在 12 月 20

日美联储发布加息会议前通过定向降息（定向中期借贷便利 TMLF）操作已经向

市场传导了信号，我国的经济数据自 2017 年 10 月份开始就进入了加速的下滑阶

段，以 PMI 数据为例来说，最新公布的 11 月份 PMI 数据已经再一次来到了荣枯

线 50 附近，同样 11 月份 CPI 和 PPI 继续双双回落，通缩阴影加深，党中央多次

强调的 GDP 要保 6.5%这条底线似乎对于年末加速恶化的经济数据来说已经显得

异常困难，尤其今年的下半年经济数据下滑严重，如果来年一季度加速恶化，除
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了降准预期在预料之内，明年一季度末或二季度存在一定概率的降息窗口预期，

同时呼声最大的减税降费也是明年的重头戏，如果增值税税改能够最终确定“三

档降两档”，那将是震撼性的利好和刺激，毕竟 12 月份举行的庆祝改革开放四

十周年会后，我国政府将大概率会推出利好政策。

至于钢铁行业的支持政策方面来看，今年下半年取消“一刀切”后，供给方

面给予钢市的压力明显提升，加之下半年的下游需求是低于去年的，产能和库存

综合来看均略高于去年，如果未来国家不能提供一些更实质的利好政策救市，恐

怕钢材市场将面临供大于求的尴尬境地。

二.2018 年建筑钢材市场走势回顾

2.1 现货市场运行情况及分析

建筑钢材以三级螺纹钢为例，今年现货方面全年的价格最低点出现在 3月下

旬 3800 附近，随后价格一路震荡上涨，并于 7月份之后加速上行，直到整个“金

九银十”结束后价格才在 11 月份触及 4950 附近后开始大幅下跌，截止 11 月底

现货方面的平均价格已经低于 5月份启动时期的价格，截止 12 月 19 日均价在

3900 元左右徘徊。其中成因主要有两方面：第一点原因是我国的整个经济数据

和经济周期在 2017 年 10 月份见顶后在今年的三四月份开始加速下滑，加之美股

在 2月和 10 月份两次暴跌后，导致了今年一轮新兴市场的风险资产的抛售潮，

悲观预期在双重打压下加速升温，引发 3月份后该有的“旺季不旺”的特殊现象

出现，“金九银十”更是被证伪；第二点原因是 2017 年冬季后持续大增的库存

和不在“一刀切”的政策，高库存叠加低需求是钢价的另一杀手，其中原材料方

面铁矿石、焦炭的价格近期也大幅下挫催生现货市场价格无法坚挺。

从近两年螺纹钢现货价格对比的图中很容易发现，在 2017 年初全球经济复

苏的带动下钢价跟随大宗商品一起全年重心逐步抬高，但直到去年进入冬季后，

国内经济数据和需求见顶，螺纹钢现货价格收于全年最高，在今年冬季靠着政策

支持和“金九银十”刚需勉强达到相对高点后持续走弱，今年的冬季价格并没有

像去年一样维持在高位，除了悲观的预期及供需错位是主要因素，国家政策也是
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另一方面的推手。

图 4螺纹钢现货价指走势图

2.2 期货市场运行情况及分析

期货方面我们可以看到近两年来的期螺价格收盘价的对比图，我们想表述

的是今年的特殊性，大家可以看到往年在进入 9月份后期货和现货价格之间的升

贴水并不是那么明显，但尤其今年对比去年来说，价格在进入 8月份后，整个“金

九银十”的现货价格相对于期货是大幅升水的，并且在 10 月底还创出了今年的

新高，直到 11 月冬季开始，期现价格才快速回拢，不仅仅是下半年，我们对比

上半年也很容易发现，去年现货价格一步一个台阶的拉升过程中，期货价格却总

是亦步亦趋，表现出很强的跟随特性，仿佛是对经济复苏和需求充满了质疑。

综上所述，其实不难发现期货代表的市场力量更贴近于对未来行情的预期

和判断，在市场修复的早期过程中，期货需要现货市场的指引，而在需求临近末

期拐点时，期货价格却往往体现出更强的警觉性和先导性；根据以往经验，我们

认为本年度的“寒冬”行情还远远没有结束，价格低谷可能比预期的更低，期货

价格在扮演先行者的角色，在明年 3月份到来之前，我们都不应轻易看多螺纹钢
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期货价格，除非出现我们上文指出的一些利好政策兑现和贸易战情绪出现扭转。

图 5：期螺价格收盘走势图

三、2018 年建筑钢材市场产销存情况分析

3.1 建筑钢材产能趋稳

从螺纹钢的产能数据观察，今年与去年差距不大，基本月均在 1700 万吨出

头，预计 2018 年全年还是 2亿吨左右，值得注意的是产能高峰相交于 2017 年来

看，今年在 10 月份依然还在创着新高，而去年这个高点却出现在 6月份，之所

以出现这样的现象依然和去年是一个强复苏年有关，市场对整个 2017 年的大涨

行情是否是真实的还无法证伪的前提下，各大钢厂已经在“金九银十”来临之前

就提前进行刹车限产，其中钢厂政策是一部分重要因素；但反观今年国家政策有

些“前紧后松”，加之继 2017 年开始，中国关停大部分落后的中频炉产能，这

些产能未列入此前官方发布的产量统计数据中，这导致钢厂迟迟未能提前刹车。

8月份市场盛传冬季限产政策不及预期后的当天在期货市场也上演了一波崩盘

式的下探行情，随着后期政策明朗化各地不在“一刀切”，也佐证了这点。

11 月底在京举办的“2018 中国钢铁发展论坛”上，我们得知通过前两年去

产能攻坚，钢铁去产能任务“大头”已经落地。数据显示，2016、2017 两年我
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国已累计压减粗钢产能超过 1.2 亿吨，约占“十三五”压减粗钢产能 1.5 亿吨上

限目标的 80%，行业总体运行平稳。

“政府工作报告提出，今年再压减钢铁产能 3000 万吨左右，这样今年就能

完成‘1.5 亿吨上限目标’。”目前我国钢铁行业已从过去产能严重过剩，向部

分地区产能过大、钢铁产能集中度低、环境能耗难以承受三方面问题转化,不过

预计明年市场将大概率因钢价下行压缩利润而倒逼钢厂限制产能。

图 6：螺纹钢产量月度走势图

图 7：重点钢企粗钢产量
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3.2 销：销量略高于去年，出口前低后高

2018 年三季度中国钢材行业销售量达 78845.2 万吨，产销率为 97.5%；比上

年同期增长 1个百分点。我国钢材出口数量从 2016 年达到顶峰之后逐渐下滑，

2018 年上半年钢材出口快速下降，随着市场价格变化，四季度钢材出口数量恢

复稳定的水平，11 月我国进口钢材 105.7 万吨，环比下降 8.1 万吨，降幅 7.12%；

1-11 月我国累计进口钢材 1216 万吨，去年同期 1209.7 万吨，同比增长 0.5%。

钢材出口方面低端产品出口大幅减少，量降价增的态势趋于稳定。最新发布

的 2018 年 11 月份我国出口钢材 529.8 万吨，环比下降 20.20 万吨，降幅 3.67%

为今年 2月以来最低；前 11 月累计出口钢材 6377.8 万吨，去年同期 6975.1 万

吨，同比下降 8.6%，预计全年钢材出口 7000 万吨左右。

今年三季度，我国钢铁行业主营业务收入 5.66 万亿元，同比增长 14.0%，

实现利润 3587 亿元，同比增长 65.3%。其中，重点大中型钢铁企业主营业务收

入 3.06 万亿元，同比增长 14.5%，实现利润 2300 亿元，同比增长 86%。截至 9

月底，我国重点大中型钢铁企业负债率为 66.1%，同比下降 3.9 个百分点。

预计 2019 年钢材出口的规模与数量跟今年大致相同，进口的数量可能维持

在近几年的同等水平上。展望中国钢铁市场钢需求消费比较乐观。参考发达国家

经济体人均粗钢消费达到人均 500 公斤。我国 2013 年达到消费顶峰，2014 年达
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到产量顶峰。如果中国经济发展没有大的变化，我国在峰值基础上人均消费 500

公斤左右，发展 5到 10 年不成问题，故未来长期看好但短期风险释放需等到明

年 1季度后再做观察。

图 8：中国钢材季度销售量统计

3.3 存：去产能政策护航，库存维持低位

从全国螺纹钢社会库存量来看，今年冬季同时期的社会库存量是略微低于去

年的，但总体差距不大，今年的库存高点依然是在春季，也正是因为去年四季度

开始经济下行加速才导致了类库速度高于往年，但如果放大到各个地区来看，以

上海地区为例，截至 11 月 26 日，沪市螺纹钢库存总量为 22.68 万吨，较上期增

加 2.54 万吨，增幅为 12.61%，较上年同期增加 4.18 万吨；目前，上海市场库

存已经连续两周回升，本期上海线螺采购量为今年 9月份以来最低水平。

11 月中旬各大港口货物集中到达，上海区域需求经过短暂释放之后，迅速

缩减。随着气温的下降，还会有更多东北厂家向华东区域投放资源；而江苏、安

徽等地钢厂为了争夺市场份额，到货量不会减少；所以对于上海市场而言，后期

供需矛盾或将进一步加深。

当前华北等资源输出地市场价格更低，华东的山东、安徽、江西等地还在全
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面补跌，西南地区和华南地区的价格也很难守住，下跌空间将进一步打开，预计

2019 年一季度末结束前类库速度会高于去年同期水平，同样从往年经验看，今

年贸易商冬储意愿较差，体现在社会库存低而钢厂库存高，但如此一致行动之下

明年传统旺季却可能大概率有望上涨，北材南下后价格还看华南等地区是否能带

动，但我们看好明年一季度后的钢市行情。

图 9：全国螺纹钢社会库存量

图 10：上海地区螺纹钢社会库存
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四、2018 年钢厂运行情况分析

4.1 钢厂开工率及利润变化

截止 11 月份下旬，据我网调查的主要钢厂高炉开工率为 66%，环比上月降

2.20%，同比增 5.6%；高炉炼铁产能利用率 79.20%，环比上周降 1.25%，同比增

4%，钢厂盈利率 84%,环比降 4.30%。

本周调研情况来看，新增检修高炉 25 座，复产高炉 16 座；进博会结束后，

江苏地区前期受限高炉逐步复产；受采暖季限产影响，西北地区检修部分也有增

加迹象，预计 12 月份检修限产情况仍有放大趋势。

与此同时，因近期钢价快速下跌，钢厂利润继续缩水，甚至部分厂处于盈亏

边缘，低品矿需求如超特粉成交明显增量。经测算当前钢厂螺纹钢利润自上周最

高 870 元/吨下降至今日 420 元/吨，降幅近 52%；热卷等利润下降至 240 元/吨，

钢厂对于低品矿的需求普遍提升。

受钢坯及期螺价格暴跌等问题，全国废钢市场跌势不断蔓延，多数地区一周

之内跌幅在 300 元-500 元/吨。唐山重 A 2250 元-2400 元/吨不含税，较月初跌

300 元-370 元/吨。

http://baike.sososteel.com/doc/view/46465.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/67013.html


地址：北京市朝阳区高碑店盛世龙源 12号楼 电话：86-10-58303333 传真：86-10-58303388 网址：www.chinaccm.com

2018年大宗商品年度分析报告系列之建筑钢材篇

近期大跌行情后报价略不统一，收货商家多根据自身情况调整。由于当地钢

厂利润空间大幅被压缩，资金周转谨慎，所以废钢采购积极性普遍不高。目前来

看，废钢市场呈稳中向下的态势运行，全国看跌情绪仍浓，但从之前的经验来看，

废钢持续跌价的可能性不大，我们预计明年随着高于往年的产能搭配低需求将继

续压低钢厂利润，直至钢厂可能出现亏损后才会倒闭开工率进一步回落，钢厂挺

价只是暂时现象。

五、2018 年上下游产品运行情况分析

5.1.1 铁矿石及焦炭运行情况分析

铁矿石供需双升，由于 2019 年淡水河谷新项目 S11D 将达满产状态，产能增

加 3000 万吨，力拓和必和必拓产能利用率均有提升空间，预计 2019 年四大矿山

增加产能 3000-4000 万吨。焦炭限产效果有待观察，预计将跟随钢价。京津冀、

汾渭平原、长三角列入去产能的钢铁企业退出时应一并退出配套的烧结、焦炉、

高炉等设备；全面启动炭化室高度 4.3 米及以下、运行寿命超过 10 年的焦炉淘

汰工作，同时焦企盈利较好，限产影响有限，环保升级改造或将使限产影响进一

步降低。2019 年限产效果趋弱，废钢成本劣势导致钢厂使用量下滑，由于螺纹

钢价格对铁矿石影响较大，而且中国又是全球大宗商品近 45%的商品进口国，我
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国的经济前景直接影响铁矿石等商品的价格，与其说原材料影响钢材不如说钢材

影响原材料，澳大利亚等传统铁矿石出口国更看中国脸色，料其价格将跟随螺纹

钢价格继续在明年一季度前走低，冬季预计行情相对悲观。

图 11：铁矿石指数

5.1.2 钢坯运行情况及分析

截止 12 月 10 日，唐山地区主流钢厂平均铁水不含税成本为 2380 元/吨，平

均钢坯含税成本 3220 元/吨，与 11 月 22 日普方坯价格 3330 元/吨相比，钢厂平

均利润约为 110 元/吨，月比减少 425 元/吨。

我们在下图中给出了唐山地区钢坯的库存统计，今年钢坯库存和去年大致相

同，大家可以看到唐山钢坯主要受制于期螺下行，价格持续下跌的同时钢坯需求

量一直减弱，期螺持续压制现货，商家心态悲观源于供强需弱，钢坯利润已处成

本线，预计冬季钢坯行情弱势运行，价格高低还看建筑钢材价格走势是否企稳。

图 12：钢坯价格运行图
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图 13：唐山地区钢坯库存

5.1.3 国内外钢材需求分析

在发达经济体中，2018 年和 2019 年钢铁需求预计增长分别为 1.0%和 1.2%。

虽然美国建筑业用钢增长放缓，但积极的财政政策支持了强劲消费支出和企业投

资，2017 年美国钢铁需求增长较强。由于汽车制造业和建筑业的用钢市场已经



地址：北京市朝阳区高碑店盛世龙源 12号楼 电话：86-10-58303333 传真：86-10-58303388 网址：www.chinaccm.com

2018年大宗商品年度分析报告系列之建筑钢材篇

趋于平稳，2019 年美国钢铁需求增长将出现放缓。

欧盟主要经济体的汽车市场需求出现下降，近期持续疲软的国内经济严重拖

累了需求，2019 年的钢铁需求相比 2017-18 年有望出现放缓，主要原因是欧盟

内部国家的角力所致。

日本的钢铁需求预计保持稳定增长，主要得益于日本在投资方面推出的政策

支持。韩国的钢铁需求将在 2018 年进一步萎缩，其所有主要用钢行业都难以为

继。预计 2019 年只会出现小幅回升。新兴经济体（除中国外）的钢铁需求预计

分别在 2018 年和 2019 年增长 3.2％和 3.9％成本端支撑力度较弱。

图 14：钢铁行业 PMI

2018 年上半年，中国房地产用钢需求量的微刺激和全球经济的强势复苏提

振了中国的钢铁需求。从钢铁行业 PMI 可以看出，2015 年三季度后启动的周期

依然在运行中，叠加 11 月快速的下降期，预计明年将完成整个周期。然而随着

中国继续深化经济结构调整及出台更为严厉的环保措施，据预测，2018 年底至

2019 年初，中国的钢铁需求增长将出现减速趋势。中国经济的下行风险来自于

中美之间持续进行的贸易摩擦以及全球经济放缓。
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5.1.4 房地产市场运行情况分析

通过观察房地产主要指标数据可以用来判断其与建筑钢材需求之间的关系，

以及两者可能发生的变化，房地产周期对房地产行业的重要性，就如同经济周期

对宏观经济的重要性，房地产行业的好坏不仅对经济有重大影响，对螺纹钢等建

筑材料的影响也巨大，近 6成的的螺纹钢都被用于房地产行业。因此我们将针对

三个方面的房地产数据来进行分析总结。

图 15：房地产开发投资增速

一般来说，行业内喜欢用房地产开发投资增速来判断目前房地产行业的景气

程度，并进一步分析螺纹钢的需求。房地产开发投资增速略微滞后于螺纹钢价格

1—2个月，并不是螺纹钢消费需求和价格的领先指标。主要因为房地产不是螺

纹钢的唯一下游，基建也是很重要的一部分，但该指数是拐点是否真实有效的确

认指标。一旦最终确认拐头，新趋势将形成，

从上图可以看出该指标基本完整的对应钢材市场的行情，其中该指数在
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2015 年 12 月份见底，而现货和期货等基本同步于 11 月份见底，指标滞后了仅 1

个月，同样 17 年首次拐点出现在 4月份，而我国地产周期平均为 37.2 个月，自

15 年 3 季度启动的周期顶点也对应在 17 年 3、4 月份左右见顶，均完整的对应

了周期，因投资增速并非是投资额度，所以在测试顶部的同时需要综合来判断，

预计 12 月的数据将继续跟随下行，但可预见的是本轮地产周期已经基本接近底

部，判断拐点需密切观察配合其它指标。

图 16：商品房销售面积增速

商品房销售面积增速是一个领先于螺纹钢的消费需求的重要数据，在供给侧

结构性改革之前，螺纹钢的需求滞后于 3个月左右的商品房销售面积的相关性在

70%左右。但在供给侧结构性改革之后有所减弱，不过商品房销售面积增速依然

是相当不错的领先指标。

从图中我们可以看出最近的地产周期中，该图的最低点在 2015 年 3 月份左

右触底反弹，销售面积增速也在 3个月之后的 6月份进入 0轴以上，而接下来的

9月份三季度开始正是本次地产周期的启动月份，之后市场上的螺纹等现货价格

开始出现了反弹，直到 10 月底期货和现货同时二次触底确认底部才开启了钢材
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市场的一轮牛市，投资增速指标也在 15 年 11 月份后跟随螺纹钢市场价格快速暴

涨拉升，现在指数来到了今年 4月份时期的位置，如果该位置筑底成功将预示明

年钢市扭转的时间点。

图 17：土地购置面积增速

土地购置面积增速这个指标一般也用于判断螺纹钢的消费预期，购置面积增

速越高，螺纹钢的消费预期就越高。土地购置面积的热情往往取决于商品房销售

面积的提高，所以一定程度上对螺纹钢拐点的判断具有指引作用，该指数高度贴

合我国 PMI 数据，是房地产经济好坏的重要晴雨表之一，图中 15 年三四季度负

增速趋平后迎来拐点以及 17 年二三季度测试相对顶部，在当时结合其它图表都

能综合判断出我国建筑钢材市场价格的拐点。

综合三方面地产数据判断，从 1998 年至今共有明显的 7轮地产库存周期，

而平均周期的长度约在 37.2 个月，目前处于最后的下降探底阶段，大部分地区

房价近期跟随经济数据持续下行造成了一定的恐慌，叠加政策等因素才造成了冬

季建筑钢材品种的下行，但从房地产投资增速和开工面积等看情况并没有大家想

象的那么差，寻底过程恐将贯穿今年四季度和明年一季度，我国进入房地产最后

的去库存周期。
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5.1.5 基础建设投资情况分析

相关部门出台的《关于保持基础设施领域补短板力度的指导意见》将成为明

年重要工作之一。从今年经济运行来看，经济增长放缓的首要原因正是基建投资

放缓。今年前三季度基建投资增速仅为 3.3%，1-10 月基础设施投资在年内出现

了首次增速回升。1-10 月份基础设施投资同比增长 3.7%，比前三季度加快 0.4

个百分点，导致固定资产投资增速下滑至 5.4%，显著低于经济增速。

2017 年基建投资总额为 17.3 万亿元，2018 年全年应接近 18 万亿元，如果

2019 年基建投资增长 8%，需要的投资额将达到 19.5 万亿元。能否完全解决基建

投资增长所需的资金来源问题仍然是最大不稳定因素。那么可能存在两种情况：

一种是，2019 年即便构建起新的基建投资资金来源途径，可能还是会成为新的

举债模式，再次推升地方政府债务杠杆水平。第二种是，如果融资难，那么基建

投资增速就很难大幅反弹回升。如果经济下行压力依然存在，不排除房地产政策

边际趋松的可能。

展望明年，随着房地产开发投资逐渐放缓，国际市场不确定性加重，明年经

济增速下行压力巨大。依靠加大基建成为必然选择。基建政策在近十年来都是逆

周期的，由于是逆周期加之基建又是高负债项目，所以自 08 年金融危机以后三

次基建的情况可以说是一次比一次差，效果也越来越不好，毕竟以债务型催动的

经济政策是不可持续的，所以明年对基建拉动钢材需求消费的预期不应该过度乐

观，基建的落实还是要从政策支撑、资金支持、政策落实力度三方面重点观察来

判断预期成效。

六、2019 年建筑钢材市场展望

6.1 2019 年国内外宏观经济环境的预测分析
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对于 2019 年国内外宏观经济环境的研判是至关重要的，建筑钢材品种的特

殊性在于它是最贴近建筑行业地产周期的品种，而房地产的好坏直接决定我国的

经济强弱，所以我们经过慎重分析做出了如下四方面展望。

1. 货币的锚-------美元渐熊

经过我们分析，2019 年将极大概率是美元熊市确定的元年，作为除了黄金

以外的公认货币，美元毫无疑问是二战后世界货币的另一只锚，自 1971 年布雷

顿森林体系瓦解后，美元正在经历第三轮牛熊转换时刻。谈起美元周期，单说美

元指数的强弱规律一般是以 14-16 年为一个轮回，一般牛短熊长，牛市长度约为

5-7 年，熊市约为 7-9 年，研究美元的重要意义在于大宗商品的定价是以该货币

计价，一定程度上在当下这种美强欧弱的经济格局中，大宗商品是被明显压制的，

那么研究拐点的意义将显得尤其重要。美国自 2011 年二季度后开始摆脱了金融

危机后的经济衰退，美元牛市已经持续了七年半，如果严格的按 2017 年美元高

点 103.8 时计算，牛市已达 5年半，不管从时间还是空间看，目前都是转折点附

近，对于美联储加息的判断看，高风险资产的美股今年的两次大跌和积极财政刺

激效果的减退都是阻碍美联储继续加息的必要条件，通过国际上 2019 年欧元兑

美元期货的持仓看大概率美联储在明年也只有 1-2 次加息的市场预期，美国总统

特朗普更是弱势美元的坚定站台者，美债收益率 2-10 年期的倒挂也预示着目前

可能类似于 04-06 年时一样，包括美联储各大官员近期频频鸽派言论，声称中性

利率已经很接近，加息周期也临近尾声。除美国以外的欧日英法和中国等新兴市

场复苏将逐渐明朗化，预计最早 12 月底或明年 1季度左右将看到美元向下反转

的可能性极大增强，一旦确立最少持续半年的跌幅将可预期，美元目前至少被高

估 10%左右，届时全球流动性将迎来拐点，大宗商品市场和非美国家将迎来春天。

2. 双周期的最后探底--------至暗时刻

美国的地产周期在 07-08 年金融危机时见顶，最新一轮的美国地产周期约在

2009 年二季度后启动，目前依然处于大的上升周期中，但仍旧处于第三库存周

期的下降周期中，大概率在 19 年二三季度之间见底，这也是美元走熊的基础，
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美国的NAHB房产市场指数从历史数据看一般领先于美国联邦基准利率2年左右，

该指数在 17 年四季度见顶，也预示美联储大概率可能在 19 年中停止加息。而我

国的地产周期是从 1998 年房改后启动的，2017 年三季度左右启动加速下行期，

中美两国的下降周期叠加，加之此时美元尚在顶部，才导致了我们国内看到的经

济数据加速恶化。但经过我们的测算，叠加美国经济周期的下探因素，本轮最后

的底部将在绝望中产生，而新的地产周期也将在明年年中左右诞生，唯一需要注

意的是双周期尾部下杀的力量可能远比大家预期的要强，尤其是美股资产对全球

风险偏好情绪的影响，国内周期的见底时间最快大约也要在明年一季度末左右出

现，最迟不会超过整个二季度，只要熬过了寒冬，春天就不远了。

图 18：广义货币供应量增速

3. 最终杀器------对税改和宽松的期待

降税！这是今年市场中各行各业能看到的最真切的呼喊，美国积极财政政策

的效果大家有目共睹，大幅的降税刺激大大的延迟了美国的经济周期，大量的海

外美国公司资本回流，二级市场股东股票回购增强市场信心，实业中通过本土新

建厂房等举措增加美国人的就业，美国人大量增长的的可支配收入刺激了这个

70% GDP 依靠消费拉动的国度，美国失业率降至半个世纪来最佳。所以对于中国
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来说，尤其是制造行业目前实行的增值税等税种的税率在世界上来说依然过高，

党中央也认识到了问题的严重性，相信未来随着政策的逐渐明朗化，财政政策的

刺激方案将落实，一旦我国开始减税降费，将对中国经济乃至钢铁行业将是直接

性的大利好，持续恶化的经济数据也引来行业内专家预计降息被提上日程的可能

性，这将是真金白银的投放，代表广义货币投放的 M2 也将必然会迎来拐点，“去

杠杆”已经基本接近尾声，如果配合美联储明年放弃紧缩的货币政策，国内偏紧

的货币政策也可能将宣告结束，重点关注改革开放四十周年国家即将推出的重大

政策。

4. 贸易战对 2019 年钢市的影响

关于贸易战，在 12 月 2 日发布的最新消息看，G20 峰会后中美双方领导人

达成了一致，从与会内容看比市场预期的要更加积极，12 月 3 日周一开盘后当

天市场全面反弹，从股市到汇率再到大宗商品均取得大幅收益。

美方原先对2000亿美元中国商品加征的关税，明年1月1日后仍维持在10%，

而不是此前宣布的 25%；中美双方将在 90 天内展开谈判，如届时不能达成协议，

10%的关税则予以提升。首先，值得警惕的是 90 天是谈判的限定期间，所以目前

是休战而不是停战，但值得高兴地是本次中美两国的态度以及事后发表的言辞结

论看都相当程度的超出市场预期。未来相当一段时期内，“打打谈谈”会是中美

关系的常态，我们需要习惯这一新的环境。

但通过分析观察，首先 2017 年我国的钢铁市场出口约 1.08 亿吨，其中直接

出口到美国的金额仅占我们总钢材出口额不到 1.2%，中国的主要出口市场对象

依次是韩国、越南、菲律宾、泰国和印尼等，而美国的钢材进口主要从加拿大和

巴西两国购入，所以说本质上来讲中美贸易战的缓和主要是对风险偏好情绪的影

响，例如对全球定价的有色金属将构成直接利好，以铜为例，它不仅是工业需求

还有融资和风险偏好的属性，但反观钢材市场的螺纹钢等，钢市更多看国内供需，

贸易战缓和与否其影响基本可以忽略不计。

但我们要强调的是，一旦未来三个月中美之间的谈判取得更好的成果，那无

异于大大缓解全世界的紧张气氛，目前从媒体披露和我方官员的措辞看，最终大
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概率将加大对美农产品和石油天然气的进口作为交换条件。但如果最终特朗普胃

口大到挑战我国底线和选择“弃约”，那么世界经济龙头的美国采取的更加激进

的单边主义关税政策将会极大的妨害全球经贸的复苏甚至导致大萧条。经过接近

半年的鏖战和对垒，我们希望中美之间将能够最终达成和解，拉开钢市的新序幕。

6.2 2019 年建筑钢材市场的运行展望

对建筑钢材品种 2019 年的运行预测，主要还是看国内需求和新周期的酝酿，

我国的钢铁产能在冬季限产令发布后短时间内不太可能再向下调整，过高的供给

限制了建筑钢材价格的上行区间，唯一能提振钢价的就是看到实际需求的激增以

及对未来全球经济进一步复苏的预期增长，目前看这两个条件都无法满足。

好的钢市环境需要“三分靠外围，七分靠国内”，仅仅国际环境的变好还不

足以最终提振钢市，国内的改革和经济转型才是主要的决定力量。资本是逐利的，

在叠加的利空没有有效释放之前，剩下的策略就是等待，有条件的钢铁行业从业

者应当更多的在螺纹钢和热卷线材等期货方面执行做空对冲策略，在现货市场方

面最好的策略就是耐心等待，保持资金流的充裕。预计明年一季度末二季度初左

右我国的房地产库存将基本出清，大的政策拐点也可能即将到来，以刚刚成为主

力合约的 1905 期螺价格为例，在没有极端国际事件和国内大政策方针改变的情

况下，3600-2800 或将成为明年二季度前价格波动的上下区间，现货市场价格以

三级螺纹钢为例主要价格区间恐将在 4200-3500 之间，预计未来一年大的价格走

势恐将先抑后扬，保持对中国房地产新周期的期待就是对建筑钢材新周期的期

待。

影响展望的潜在风险因素提示：1.美联储加息幅度超预期

2.国家货币政策的转向

3.中美贸易战超预期对抗
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