
需求拐点已现
黑色“双头”成立

識雲月观测（黑色）

东方期货研究院 李海啸
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商品房销售面积累计同比 %

一、需求：房地产增速出现拐点

房地产开工、销售面积增速于今年4月到达高点并拐头。
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一、需求：房地产投资额、土地供给出现拐点

房地产开发投资与土地供给也于今年4月到达高点并拐头。下半年随着房地产政策的收紧和货
币政策刺激效果的减少，增速将进一步下滑。
房地产年内高点已现。
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M1 同比 M2 同比
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社会融资规模当月亿元

7月M1同比增长25.4%，M2同比增长10.2%；当月社会融资规模创下年内新低。表明流
动资金仍然充裕，但是却并未进入实体产业。
下半年货币政策刺激空间不大。

二、需求：货币政策边际效用减少
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2010年01月10日
国务院办公厅发
布《关于促进房
地产市场平稳健
康发展的通知》
（国十一条）

2010年4月17日
国务院关于坚决
遏制部分城市房
价过快上涨的通
知 （国十条）

2010年9月29日
国家出台巩固
楼市调控成果
措施 （国五
条）

2011年1月26日 国务院会议研究部署进一步做好房地产
市场调控工作 （国八条）。二套房贷首付比例提至60%

2013年2月20日，国
务院常务会议确定的
五项加强房地产市场
调控的政策措施。

2014年9月30日，首
套房贷最低首付款比
例为30%，利率下限
为贷款基准利率的
0.7倍；对拥有1套住
房并已结清相应购房
贷款的改善性购房家
庭，二次购房时可按
照“首套房”贷款政
策执行。

2015年3月1日起，中
央放宽二套房首付比
例及公积金贷款门
槛。

2015年3月30日，购
买2年以上普通住房
销售免征营业税。

2015年8月19日，中
央取消外资购房限
制。

2015年8月31日，二
套房公积金首付再
降。

2015年8月31日，二
套房公积金首付再
降。

2015年9月30日，不
限购城市首套房首付
不低于25%。

2016年2月2日起，按
揭首套房首付降至2
成。

2016年2月22日，个
人将购买2年以上
（含2年）的住房对
外销售的，免征营业
税。本通知自2016年
2月22日起执行。

2016年3月25日，上
海的购房压力——最
严新政“沪九条”。

2016年2月19日，财
政部等三部门发文调
整房地产交易环节契
税、营业税。

2010年05月10
日、11月16日、
11月29日、12月
20日提高准备金
率。

2010年12月26日
提高存贷款利
息。

2011年1月20日、2月24日、3月25日、4月21日、5月18日、
6月20日提高准备金率。

2011年12月5日降准。

2011年2月9日、4月6日、7月7日提高存贷款利息。

2012年2月24日、5月16
日降准。

2012年6月8日、7月6日
降息。

2014年11月22日降息。

2015年2月5日、4月20
日、9月6日、10月24日
降准。

2015年3月1日、5月11
日、6月28日、8月26
日、10月24日降息。 2016年3月1日降准。

房产政策紧
货币政策紧

房产政策紧
货币政策紧

房产政策紧
货币政策松

房产政策松
货币政策松

房产政策松
货币政策松

房产政策先松后紧
货币政策无大空间

三、需求：房地产政策先松后紧



上半年黑色整体走强，最大的原因在于房地产市场的转暖。而下半年在
货币政策空间有限、房地产政策收紧的情况下，房地产将难有起色。

四、需求：房地产将抑制黑色价格



钢材、粗钢产量仍然处于历史高位。今年上半年各月产量同比增长为正，6月钢材产量
突破上亿吨，创下历史新高。

五、供给：钢材、粗钢产量仍然在历史高位
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当前钢材利润较好，为100-200元/吨；全国盈利钢厂数量达到8成，为历史最高水平；
全国高炉开工率也不断回升，现在在80%的水平以上。
数据表明高产量仍将维持。

六、供给：利润较好、开工合理
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2018年主要省市退出粗钢产能9643万吨，2020年退出1.2亿吨（除重庆、黑龙江以及宁夏）。 2016年计划压缩产能4500万吨，今年前7个月，完成
率47%；
各省市煤炭3-5年退出产能7.2113亿吨（除浙江、上海、广东、广西、海南、天津、辽宁、吉林、西藏自治区尚未出台政策）。2016年7月前，共

去产能7227万吨，为全年任务量2.5亿吨的29%。
但是粗钢去产能并不意味着会伤及在产产能，不完全统计，中国粗钢产能约为10亿；去掉的大部分将是小型、污染以及落后的产能，因此从目前

来看，产量仍然将保持高位。而关掉的煤矿直接影响煤炭的产量，但是煤炭占钢材的成本仅仅很小一部分，对钢材价格的影响有限。

七、供给：钢铁与煤炭的供给侧改革
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八、供给维持高位

综合以上，在利润良好、供给侧改革不伤及在产产能的情况下，产量仍
将维持高位。



九、产业：表观消费量下滑、库存低位出现累积
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粗钢与钢材的表观消费量分别较去年同比增长0.77%和3.77%，但是环比已经出现拐头；重点企业钢材
库存和螺纹钢社会库存8月出现累积。
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十、供需矛盾已现，布局空单

需求端的下滑已经传导至钢铁产业。供需矛盾已现，黑色系已显疲态。建议逢高做空。

铁矿1701：螺纹1701：



十一、风险点

1：基建刺激加码对冲房地产下行

2：出口大幅增长消化内需的减少

3：政策风险
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