前 言
3月31日2010年第一季度货币政策委员会会议在京召开，会议提出“继续实施适度宽松的货币政策”，但要根据新形势新情况提高政策灵活度，并强调“灵活运用多种货币政策工具”，以实现全年信贷调控目标。可见，后期国家宏观政策仍是市场最大的不确定性因素。
进入3月份以来，铁矿石等钢材原料价格快速上涨，钢厂生产成本压力随之增大，钢厂被迫通过上调出厂价格转嫁成本压力，市场一级代理商在高额利润驱使下借机大幅拉涨，导致下游需求采购积极性不高，市场库存依然较大，3月下旬市场进入短期消化整理阶段。对于4月份市场，我们认为高价原料成本仍将支撑钢价高位运行，并且随着国际出口形势的回暖以及国内需求的释放，建筑钢材价格仍将上行。
1、 期钢行情回顾
2010年3月期钢行情走势可大致概括为三个阶段：首先3月初始，由于需求启动缓慢，致使商家节前囤积的资源库存压力尤为凸显，市场信心受挫，期钢价格大幅跳水，截止3月4期钢回落123点，跌幅达2.6%。随着市场价格的走跌部分二级经销商开始积极备货，另外在原料价格大幅上涨的推动下，期钢价格自3月5日起开始触底反弹，3月17日到达本轮上涨行情的最高点4828，涨幅达6.9%。尽管上涨期间成交活跃，但由于采购主力以二级经销商居多，市场库存压力并没有真正消化，期钢价格上涨动力不足，截止月末期钢仍未摆脱震荡调整格局。 
图一：RB1010合约日K线走势图
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制图：冠通期货
受原料价格上涨推动，本月现货市场摆脱了2月份盘整格局，走出一波凌厉的上涨行情。从北京和上海市场三级大螺纹价格走势来看，尽管北京市场在月末有所回调，但其涨幅远远超过了上海的涨幅，成为本轮上涨的领航者。3月26日北京三级大螺纹现货价格创年度新高为4550元/吨，较月初上涨670元/吨，涨幅为17.2%。上海市场受北京市场带动月末有补涨行情出现，截止最后交易日到达本月市场最高点4180元/吨，较月初上涨380元/吨，涨幅为10%。
图二：北京和上海市场HRB400螺纹钢现货价格走势
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制图：冠通期货
二、基本面分析
（一）、国内产量保持稳定增长
根据国家统计局数据，2010年2月我国钢筋产量为934.1万吨，较上月减少81.8万吨，环比下降8.05%。而2月份钢筋日均产量为33.35万吨， 比1月份日均产量多0.57万吨。可见，由于2月份较1月份少3个工作日，月度产量有所下降，但从日均产量看仍然高于2月份。另外，从2007-2009年螺纹钢当月产量统计可以明显看出，自09年初开始，随着国内需求的不断增长，钢厂产能利用率迅速提高，尽管2010年以来月度产量有所减少，但依然处于历史高位。
图三：2007-2010年螺纹钢当月产量及环比增长
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制图：冠通期货

（二）、钢材出口形势逐步恢复
据海关公布的进出口数据，2010年2月份我国钢铁出口量为249万吨，较1月份出口减少40万吨，出口环比降低13.8%，2月份我国钢材进口量为113万吨，较1月份减少了23万吨。从图四可以明显看出，2009年下半年我国钢材出口环比连续增长，而2010年却呈现逐月递减之势，可见，国际市场对我国钢材消费需求有所下降，但笔者认为，由于经济危机对世界经济造成重创，目前只是经济复苏的初级阶段，国际钢材生产企业暂且满足其市场需求，但随着世界经济的全面复苏，国际市场需求潜力依然较大。

综合进出口来看，我国2月份我国钢材净出口136万吨，环比降低11.6%，但净出口同比增长189.3%，较上月大大了提高了141个百分点，因此我国钢材整体出口形势仍在逐步恢复中。
图四：2008-2010年国内钢材进出口情况
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制图：冠通期货

对于建筑钢材而言，1月份螺纹钢出口量为1.5万吨，净出口量为1.3万吨，较去年1月份增加了0.1万吨。但是尽管螺纹钢出口量有所增加，但相对我国螺纹钢庞大的产量数据而言，无论其进口量还是出口量都显的微乎其微，同时说明，我国建筑钢材资源仍然以国内消费为主，进出口对建筑钢材市场走势影响甚微。

（三）、市场库存压力依然较大
正如我们所预期，春节过后由于下游需求启动缓慢，再加上市场新资源陆续到货，建筑钢材库存在3月初达到了峰值，据中联钢不完全统计，3月5日我国螺纹钢库存为739万吨，较年初库存增加了150吨。3月底我国螺纹钢库存为706万吨，较月初减少了33万吨。可见市场需求在逐步恢复，但市场整体库存依然远远高于历史同期水平，市场库存压力依然较大。
图五：2008-2010年国内螺纹钢库存情况
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制图：冠通期货

当然，只用库存的绝对值并不能说明市场真正的库存压力，需求增长以及资金流动性的情况都会影响市场对库存的承受能力。当下流动性依然充裕，但毕竟国家在不断释放流动性收缩的信号，如果需求跟进不足，市场库存不能迅速降低，那么库存仍将将继续制约钢价的上涨。 
（四）、国内需求保持旺盛
1-2月份我国城镇固定资产投资13014亿元，仍维持了强劲增长势头，其绝对值处于历史同期最高位，虽较去年最高点有所回落，但仍高于去年同期0.1个百分点。另外交通运输，仓储和邮政业固定资产投资仍然保持着31.7%的同比增速，显示国家主导的基础设施建设投资的步伐并未放缓。
图六：2008-2010年固定资产投资当月值及同比增长
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制图：冠通期货

今年房地产市场面临严重的宏观调控压力，不确定性较强。但由于销售和施工之间的时间差，就目前数据来看，房地产投资和开工依然乐观。2月份房屋竣工面积同比增长8。2%。2月份房屋施工面积同比增长29.3%，环比提高12.7个百分点。2月份房屋新开工面积同比增长37.5%，较上年同期加快52.3个百分点，环比提高19.2个百分点。今年1-2月份，房地产企业投资额超3千亿元，同比增长达到31.10%，远超去年，重回07、08年高速增长水平。可见，市场对建材需求仍将保持旺盛，这也是支撑钢价的利好因素。
图七：2007-2010年房屋新开工、竣工和施工面积累计同比
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制图：冠通期货
（五）、原料价格仍将高位运行
作为钢材的主要原料铁矿石一直是市场关注的焦点，而我国铁矿石主要依赖外矿进口。近期铁矿石谈判成为主导市场价格涨跌的另一主要因素。市场传闻及猜测络绎不绝，例，巴西媒体也报道称，淡水河谷将可能从4月1日起对铁矿石价格调涨超过100%；必和必拓始终致力于推动将包括铁矿石和炼焦煤在内的大宗商品定价模式从年度基准转变为季度定价和现货定价等。国内矿石价格也在炒作中不断飙升。截至3月底，天津港63.5%印度粉矿价格涨至1170元/吨，超出2009年协议价683元/吨，涨幅达140%。从进口量来看，2月份我国铁矿石进口量为4938万吨，较1月份增加了276万吨。

图八：2009-2010年国内铁矿石进口量及进口价
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制图：冠通期货
但是据笔者了解，随着外矿现货价格的上涨，目前部分钢厂已经开始减少进口矿配比，部分矿石贸易商为了降低经营风险订货量相应减少，导致目前国内进口矿资源紧俏。因此库存储备水平开始降低，加上国内生企业生产需求稳定，铁矿石价格居高不下必将支撑钢材价格上涨。
（六）、受成本支撑钢厂出厂价格坚挺
随着铁矿石、焦煤等原料价格的上涨，钢厂成本压力逐渐加大，钢厂只能通过上调出厂价格来转嫁成本压力。3月份河北钢铁集团价格累计上调550元/吨，沙钢集团价格累计上调590元/吨，其二级大螺纹最新执行价格均为4350元/吨。按最新的原料成本数据测算，目前国内钢厂螺纹钢生产成本大致在4200元/吨左右，市场销售价格为4330元/吨左右，钢厂利润较小。因此钢厂出厂价格在成本压力以及利润驱动下保持上涨趋势。

图十：2009-2010年沙钢和河钢三级大螺纹出产价格变化情况
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制图：冠通期货

三、宏观方面
目前国家宏观经济政策依然是市场最大的不确定性因素，2010年第一季度货币政策委员会会议在京召开，会议并未对加息和升值做出明确表态，会议提出“继续实施适度宽松的货币政策”，但要根据新形势新情况提高政策灵活度，并强调“灵活运用多种货币政策工具”，以实现全年信贷调控目标。从目前看央行的主要调控方式除了提高存款准备金外，主要是公开市场操作，但是如果3、4月份CPI指数上升过快，央行提前上调利率的可能性将会增加。
四、技术分析及操作建议

根据RB1005合约的近期高点4996及低点4398，通过黄金分割可以测得，第一支撑位4746元，第二支撑位4676元。从图十一可以看出，近期期钢一直在第一支撑位徘徊，并且均线及技术指标MACD呈横向排列尚无明显趋势。
图十一：RB1010合约周K线走势
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制图：冠通期货

如果后期期钢向下突破第一支撑位4746，则有继续下探第二支撑位4676可能，建议投资者可短空。
如果期钢就反弹，则上行通道打开，投资者可逢低建多长期持有。
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