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二、价格影响因素分析 

1、宏观数据/事件

海外经济：美联储公布会议纪要，特朗普坚持建墙主张。上周二公布的美联储18年
12月会议纪要显示，联储官员表现出一定鸽派倾向。上周三，美国总统特朗普和民
主党领袖关于修建边境墙的会谈以失败告终，而联邦政府关门也刷新历史纪录。上
周四欧央行公布的18年12月会议纪要显示，上调关键利率的预期时间已推迟至201
9年末。

国内经济：需求降生产稳。19年1月上旬41城地产销量增速-12%。18年12月乘联
会乘用车销量增速-19.2%，降幅再度扩大，而19年1月第一周乘联会乘用车零售销
量增速-17%，保持在低位水平。地产汽车两大重要需求依旧低迷。18年12月重点
钢企粗钢产量增速逐旬放缓，下旬增速归零，但12月全月产量增速仍在8.1%，较1
1月有所上升。19年1月上旬六大集团发电耗煤增速5.6%，但在农历口径下，春节
前第4周发电耗煤同比略降至3.9%，意味着工业生产或仅是短期稳定。

物价：通缩风险不远。上周食品价格涨幅回落，其中蔬菜、水产品价格上涨，猪价
禽价回落，预计1月CPI食品价格环涨2.8%，1月CPI略升至2.1%。1月以来国际油
价反弹，但国内钢价、煤价仍在走低，预测1月PPI环降0.4%，1月PPI同比涨幅下
降至0.2%。18年12月PPI大幅下降至0.9%。（关注公众号《大宗内参》，阅读更
多精彩内容）

流动性：强化逆周期调节。上周货币利率大幅下行，其中R007均值下行至2.42%，
R001均值下行至1.6%。DR007下行至2.35%，DR001下行至1.55%。上周逆回购
到期4100亿，央行暂停逆回购操作，公开市场净回笼4100亿。上周美元指数贬值
，人民币兑美元大幅回升，在岸和离岸人民币汇率均回升至6.77。上周央行行长易
纲表示，央行将进一步强化逆周期调节，着力缓解信贷供给的制约因素。

政策：再次普惠减税。1月9日国务院常务会议决定，再推出一批针对小微企业的普
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惠性减税措施。此次措施实施后，预计每年可再为小微企业减负约2000亿元。国家
统计局局长表示，扩大居民消费的一系列政策措施将陆续出台，这些政策措施包括
增进汽车、家电热点消费，扩大服务消费，扩展租赁住房消费、信息消费、绿色消
费、网上网下融合消费、个性化消费等。工信部部长苗圩表示，面对新形势、新变
化，要坚定不移的建设制造强国。

2018年以来，双硅各主产区开工率均呈现震荡上行的趋势，从单月产量也可以看出
，硅铁和硅锰的单月产量均大幅高于历年水平。据铁合金在线数据，2018
年全年硅铁产量达到 461万吨左右，全年硅锰产量达到945万吨左右。

4、下游需求

2018年进入采暖季时，钢厂开工率并未见往年一样明显下降，环保限产放弃“一刀
切”的做法，限产力度较2017年确有所放松。2017年进入采暖季当周（2017.11.1
0至17日），全国高炉开工率从70.17%下降至63.12%，下降了超7个百分点，唐山
高炉开工率则从68.29%下降到了43.29%，降了25个百分点。2018年进入采暖季
当周（2018.11.9至16日），全国高炉开工率却微增0.14至67.82%，仅唐山下降2
个百分点至58.54%。从最新的Wind数据来看，全国和唐山的钢厂开工率分别为64.
36%和53.66%，仍分别高于去年同期1.52和2.44个百分点，可见采暖季钢厂仍维
持较高的开工率。

虽然生态环境部废除“一刀切”之后，环保限产力度整体放松，但随着吨钢利润缩
水和冬季污染显现，部分钢厂已经开始检修或低调减产，粗钢生产受影响较为明显
。Wind数据显示，截至12月31日，国内日均粗钢产量达230.94万吨，重点钢企日
均粗钢产量达178.15万吨，相较于上月同期的产量水平分别减少4.06万吨和7.31万
吨。然而，热卷相较于螺纹没有那么强的季节性，当下贸易商谨慎的冬储态度反而
使得热卷的成交相对更好，钢坯自然更平稳地流向了板材，但螺纹的产量波动相对
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更大一些。Mysteel数据显示，截至1月10日，螺纹和热卷当周产量分别为329.94
万吨和323.31万吨，相较于前一周末的产量水平分别增加3.51万吨和6.63万吨。

基建投资和环保限产继续刺激市场多头情绪，但期货价格上涨对现货的带动作用并
不大，从而对投机需求的释放也并没有什么影响，当前距离2019年春节还有不到一
个月的时间，冬储的进度依然远远落后2018年。截至1月10日，螺纹钢社会库存与
厂内库存分别为366.46万吨和182.86万吨，相较于前一周的库存分别增加31.32万
吨和减少12.97万吨；热卷社会库存和厂内库存分别为181.09万吨和91.24万吨，较
前一周末分别增加1.46万吨和减少1.39万吨。随着近期全面降准消息的发布，市场
对2019年的预期可能将有所好转，钢价的上涨或将会刺激冬储的加速，但最终的总
量可能仍然远不及去年同期。

5、价差分析

四、行情展望与投资策略 

宏观层面，全球经济增长或逐渐放缓。2019年，美国经济增长继续强劲，但增速或
下降，欧洲经济热度也面临低迷，叠加中国经济在结构转型期不可避免的阵痛式下
行，全球主要经济体均面临较大的挑战，大宗商品整体将承压运行。国内央行降准
释放流动性，另外基建托底经济效应增加，因此对于国内宏观经济不宜过度悲观。
基本面上，由于双硅逼近成本线附近，原料端支撑效应显现，因此预计双硅下行有
限。

操作上：SF1905
合约建议考虑在5700一线轻仓布局多单，下方止损位设在5600附近；SM1905
合约建议考虑在7200一线轻仓布局多单，下方止损位设在7000附近。

更多资讯，更多投资机会

尽在本领汇直播

汇聚各方财经大咖！
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