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年关已不远，市场目光陆续投向明年。对明年行情的预期，决定着今年的冬储意愿
和价格。从当前期货盘面来看，对明年的预期应该是比较悲观的，但现货下跌明显
滞后，期现两个市场继续保持深度贴水，可见整个市场分歧还是比较大的。

下面结合个人的一些观察和思考，就明年整个产业和市场逻辑的分析，粗略地谈几
点看法，不一定对，与大家一起探讨。

一、在近两年黑色金属产业和市场运行逻辑中发挥了主导作用的有形之手，其效应
在2019年可能将会明显弱化，而市场无形之手的作用将会凸显。

过去两年中，有形之手通过信贷收缩、去产能、取缔地条钢等方式，对钢铁生产端
形成了巨大的影响，有力地切断了价格-利润-
供给的市场调节链条，实现了钢铁生产企业的高利润。

但伴随着去产能和取缔地条钢任务的圆满完成，今年有形之手的影响主要就是通过
环保限产来实现了。虽然主管部门早就意识到一刀切的粗放和不足，但在环保取代
GDP成为地方官员的核心政绩后，很多地方似乎并没理会主管部门的指导，直到8
月底更高层领导发话，地方才放弃一刀切的做法。因此，事实上从今年四季度开始
，有形之手的效应已经开始弱化。

2019年，我们预计有形之手对供给端的影响将进一步明显减弱甚至消失。一方面，
由于生产企业有了超低排放改造这一努力的目标，各核心区域也给了完成改造的时
间表，明年应该会有更多企业完成环保改造工作，以达到免于限产的条件；其次领
导充分估量贸易战的负面影响，“6稳”工作方针明年仍会继续，并且有些稳定工
作力度可能还有进一步加大的需要。因
此，明年市场分析研究的过程中，可以且有必要更加重视市场规律的作用。

二、2019年黑色金属产业和市场的驱动逻辑，将由过去两年的供给端，切换到需求
端，需求将成为市场分析重点。

在供应端的外部约束减弱甚至消失之后，供给弹性下降，需求弹性增加，供应量的
调节，将主要通过需求依靠市场机制来加以实现，需求取代供给成为市场的驱动力
量，需求端将成为市场分析的重点。

由于供给预期充足，需求方的话语权将得以提升，尤其在下跌通道中，买涨不买跌
的心理将会进一步加剧买方的强势，甚至不排除钢材市场再次阶段性进入买方市场
的可能性。

考虑2019年的宏观形势，需求端的资金状态和心态，应该成为市场分析和研究的重
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点。

三、2019年需求存在下滑风险，但实际下滑水平或许会低于当前主流预期，整体表
现有可能会表现为“两头高，中间低”。

全球经济可能整体存在下滑风险。2018年除了美国，欧盟、日本等主要国家GDP
都在往下走，如果看先行指标PMI，2018年几乎都在下行，美国PMI总体也是前高
后低，美元紧缩周期、以及贸易战的负面影响正在逐步显现。

就国内来看，2018年需求主力——房地产，其明年的表现，市场主流预期当前都
偏于悲观；与此同时，受制于杠杆水平的约束，基建补短板的力度预期也始终比较
有限；作为制造业方面的需求主力——汽车，今年产量也意外下降；而复杂多变的
贸易战形势发展及其影响，更是使得这个悲观预期雪上加霜。

然而，物极必反，凡事都需辨证分析，经济预期越是不好，政策面逆周期的措施越
是可能和必要。因此，如果上半年逆周期政策的对冲力度没有显现，重要指标继续
下行，那么下半年政策措施力度就会更大，届时各种政策叠加效应可能就会愈发明
显，那样的话，跟今年一样，需求端的表现可能会再次出现超预期的结果。

四、市场无形之手作用凸显，意味着供需关系将主要通过价格和利润来进行调节，
在充分竞争的情况下，市场价格通常会出现矫枉过正的情况。

市场调节本质上就是价格调节和利润调节，通过价格、利润与供需力量的双向互动
来实现动态均衡—供不应求，价格上涨，利润扩张，刺激供应增加，实现供需均衡
，价格回落；供过于求，价格下跌，利润收缩甚至亏损，供应减少，再度供需均衡
，价格回升。

具体而言，对于竞争充分且生产刚性较强的品种，在需求预期极度不佳的情况下，
价格持续震荡下行，直至跌破成本导致较大亏损后，供给才会有实际性减少，理论
上，只有供应实际性减少、实现供需再均衡后，下行的价格才能企稳。据此判断，
短流程工艺占比大的品种、对亏损更为敏感的民企占比大的品种，价格抗跌性应该
要好于长流程工
艺占比大的品种，以及国企占比
大的品种，譬如，
螺纹钢明年表现就有可能继续强于热卷，热卷价格可能更容易地跌过头。

同时，
在过去两年一
直没有成功的做空钢厂利润
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的策略明年将会变得有效，
高企的行业利润将明显收缩到合理水平，某些阶段会因为市场的矫枉过正而出现亏
损。

五、市场调节作用强化后，意味着成本分析也将成为明年重点，预计原料端的废钢
、铁矿石和焦炭
的价格将会打通，动态关联，彼此大致形成一个均衡关系，长流程和短流程的成本
将会趋同。

2018年高炉限产将废钢和铁矿石割裂为两个独立的市场，如若明年高炉限产影响明
显弱化，意味着废钢和铁矿石两个市场将实现联动。

由于废钢可以同时应用于长短两个流程的生产，且伴随长流程加废钢的技术日益提
高，废钢占比存在进一步提升空间，与铁矿石的替代效应也将更为明显。与此同时
，由于
废钢与铁矿石
的替代关系是单向的，铁矿
石不能用于电弧炉，因此，废钢在原料端的地位将更为重要。

以螺纹钢为例，在当前长短流程成本依然存在差异的情况下，钢价首先会跌破短流
程成本，并推动钢企打压废钢价格。如果废钢在高位企稳拒绝下跌，导致短流程钢
企亏损，供给减少，基于2019年需求减量远低于短流程工艺供给量的预期，那么意
味着螺纹钢价格将止跌回升，长流程因为成本优势将继续保有利润。但是，这个情
况发生的可能性不大。

因为我国废钢未来供需格局并不存在突出矛盾，近年来我国钢铁保有量的快速提升
为折旧废钢的快速释放提供了保障。以汽车为例，国内汽车产量从1992年开始快速
增长，2002年开始加速增长，假设按照20年报废折旧来测算，预计2019年以后20
％以上的增速。与此同时，在主管部门、行业协会以及各方共同努力下，我国废钢
加工流通体系建设正也在加速推进，废钢由潜在供应转为现实供应的过程将更为高
效。

因此，
废钢价格在需求减少的打压下，应该会进一步下探，在与铁矿石的动态均衡关系中
寻求到支撑，届时长短流程的成本将会趋同。也因此，明年对废钢价格的分析将成
为整个产业链分析的重点。

由于中央经济工作会议还没有开，明年宏观大政方针尚不明确。待明年宏观政策取
向更为明朗之后，关于这个产业和市场的逻辑特点，我们可能会看的更加清晰一些
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。

本文源自钢联资讯

更多精彩资讯，请来金融界网站(www.jrj.com.cn)
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