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钢铁行业研究简报  

          ---钢材期货即将推出，有利于部分长材类钢铁公司 

 

          投资评级：中性（维持） 

 

 

 

根据证监会网站公告，近日中国证监会已批准上海期货交易所开展线材和螺纹钢期货交易。

按照《期货交易管理条例》和《期货交易所管理办法》的相关规定，在各项准备工作就绪和相

关程序履行完毕后，中国证监会将尽快批准上期所挂牌其期货合约。 

 

钢材期货概述 

 

   钢材是全球仅次于原油的大宗商品，但作为全球第二大大宗商品的钢材目前并没有出现真

正意义上的定价中心，国际市场对钢材期货的推出在近几年才开始出现，都意欲掌握该区域或

全球市场的钢材定价权。目前全球钢材期货市场主要有以下几个：  

 

◆  印度钢材期货交易：2004 年 3 月，印度商品交易所（MCX）推出了全球第一份钢材期

货。MCX 的钢材期货合约分为两类：钢平板期货和钢条期货。钢平板主要用于制造汽车外壳、易

拉罐等产品；钢条则主要用于机械工具等产品的制造。 

 

◆  日本钢材期货交易 ：2005 年 10 月 11 日，废钢铁期货合约正式在日本中部商品交易

所(C—COM)上市交易，这是全球第一个废钢铁期货合约。目前，日本废钢期货已经对亚洲的废

钢出口价格逐步显现出指导作用。 

 

◆  阿联酋迪拜钢材期货交易 ：2007 年 10 月 29 日，迪拜黄金和商品交易所（DGCX）推

出钢筋期货合约，它是第一个为海湾地区服务的钢材期货合约。土耳其和中东钢筋厂商都有参

与其中。 

 

◆  伦敦钢材期货交易 ：2008 年 2 月 25 日，LME 启动钢坯期货的场外交易(包括电子交

易和电话交易)后，于 4 月 28 日正式启动了钢坯期货的场内交易。目前 LME 上市的钢材期货主

要是在两个地区——地中海和远东地区，地中海合约交割地点包括土耳其的马尔马拉和迪拜，

远东合约的交割地点在马来西业和韩国。 
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◆  纽约商业期货交易所（NYMEX）目前正在推进钢材期货计划。 

 

我国的苏州商品交易所曾在 1993 年 3 月推出过φ6.5mm 线材期货交易，之后天津联合期货

交易所、沈阳商品交易所等数家国内交易所也相继推出该品种的期货合约。1993 年至 1994 年，

全国线材期货交易累计成交总量达到 4.52 多亿吨，成交金额计 1.32 多万亿元，是当时全国成

交量最大的商品期货品。由于当时国内期货市场各项法规制度建设滞后，交易量大、流通性强

的期货大品种缺乏良好的运作环境，线材期货交易后期出现了过分投机的违规现象。1994 年 3

月，国务院根据宏观调控的需要暂停了线材期货交易。 

 

   从目前来看，由于欧美钢铁市场供求关系相对稳定，只有少量的钢材产品通过贸易途径来流

通，钢铁价格的波动幅度相对较小，钢铁期货开展的并不顺利，日本的废钢期货相对较为成功。 

 

目前我国是世界上最大的钢材生产国与消费国，2008 年粗钢产量为 5 亿吨，占全球产量的

38%左右,但钢铁生产和贸易的集中度都很低，价格波动幅度大，定价机制不完善，并不能左右

国际钢铁价格，钢铁生产企业与贸易企业的避险工具接近空白，推出钢材期货的迫切性日益增

加。 

国内本次即将推出的钢材期货品种为螺纹钢和线材两个品种，这两个产品产量占国内钢材

总产量的近 40%，且广泛应用在房地产、基础设施建设等领域，其标准相对规范简单，有利于交

割标准化，这也将成为国内最大的期货品种。 

图 1  2008 年全球粗钢产量区域分布          图 2  2008 年国内钢材品种产量比例 
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资料来源：华泰证券研究所 

 

 

推出钢材期货的积极意义 

 

我们认为推出钢材期货的积极意义主要有两点：一、为钢材生产企业、贸易企业、下游用户

等提供有效的套期保值，以规避风险，二、有望增强我国在全球钢材市场中的定价影响力。 

 

      ◆  钢材期货推出有利于稳定钢价，为相关企业规避风险  

 

目前中国钢铁生产厂家达到数千家，贸易商达到十多万家，流通环节比较多，定价机制不

健全，钢材价格的大幅波动容易给钢铁生产企业及贸易企业带来很大的风险，2008 年 9 月份以
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来短短三个月的时间国内钢材价格出现 40%左右的跌幅，由于没有期货这种套期保值的风险管理

工具，钢铁生产企业和贸易商损失惨重，钢材企业陷入全行业亏损。 

推出钢材期货交易后，钢材用户和企业可以签订期货合约，避免价格大幅波动给自身经营

造成不必要的损失。钢厂可以利用期货市场的价格信号合理安排生产计划，钢材贸易及加工企

业可以通过期货市场进行套期保值，下游企业可以根据钢材市场变化形势在期货市场上买入期

货合约，锁定生产成本。 

但需要警惕的是，在目前市场流动性放大的情况下，不排除交易初期钢价出现较大波动的

可能性，从而放大实体经济的经营风险，  

 

图 3  国内上海地区长材价格走势                   图 4  国内上海地区板材价格走势 

2000

2800

3600

4400

5200

6000

02
-1

2
03

-9
04

-6
04

-1
1

05
-3

05
-7

05
-1

1
06

-4
06

-9
07

-1
07

-5
07

-9
08

-1
08

-5
08

-9
09

-1
线材（6.5普线）
螺纹（12mm）

3000

4000

5000

6000

7000

8000

02
-1

2
03

-9
04

-6
04

-1
1

05
-3

05
-7

05
-1

1
06

-4
06

-9
07

-1
07

-5
07

-9
08

-1
08

-5
08

-9
09

-1

热轧（3.0mm） 冷轧（1.0mm）
中板（20mm）

 

资料来源:华泰证券研究所 

 

◆  有望增强我国在全球钢材市场中的定价影响力，提高我国钢铁业的国际竞争力 

 

钢材是至今唯一还没有形成国际定价中心的大宗基础商品，我国是全球最大的线材和螺纹

钢出口国，一旦这两类期货品种成功上市，上期所有望成为全球线材和螺纹钢的定价中心，提

升国内交易所在全球期货市场的影响力，同时钢材期货的上市交易也将对我国钢铁业的格局变

化、行业的水平提高会有较好的推动作用。 

 

  

推出钢材期货对钢铁上市板块的影响分析 

 

此次钢材期货《草案》中拟定的钢材交割方式将采用厂库交割和品牌交割，根据期货合约

推出的特性，必须选择符合国家标准、产量较大、市场口碑好的企业产品作为标的物，我们认

为可能会成为指定交收品牌的厂家包括首钢、唐钢、马钢、沙钢等公司。一旦上市的钢材期货

交投活跃，这些品牌钢厂将更受市场欢迎，有可能获得额外的订单需求，同时其产品价格有望

在放大的需求中享受一定的溢价。 

对于国内目前以板材产品为主的大型钢铁公司，如宝钢、鞍钢、武钢等，由于其产品多为

高端板材产品，且直供比例较多，目前可能不会过多的参与钢材期货市场。 

对于期货品种推出时相关上市公司的股价反应，我们观察 2008 年 1 月 9日黄金期货推出后

的一个月里，山东黄金、中金黄金等黄金类上市公司股价大幅上涨，远好于同期上证综指，但

当时属于商品大牛市时期，我们不能因此判断黄金股上涨完全是因为黄金期货推出的原因。 
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目前钢铁行业去库存化接近尾声，最坏的时期已经过去，但宏观经济仍面临较大的不确定

性，近期钢材社会库存持续回升，下游需求尚未出现明显的提升，供给的增加有可能使钢价重

新回调，我们预计二季度开始钢铁下游需求有望逐步释放。 

建议短期内关注马钢股份、华菱钢铁、唐钢股份、八一钢铁等建筑钢材产品比例较高、基

本面较好的公司，此外，2009 年钢铁行业重组兼并的力度将会加大，行业格局有望发生重大变

化，可以关注部分龙头钢铁企业及有可能被收购的中小钢企。 

 

   图 5  国内黄金期货价格走势 
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      资料来源:WIND  华泰证券研究所 

 

   图 6  黄金期货上市期间(2008 年 1 月)黄金股与上证综指走势比较 
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资料来源:WIND  华泰证券研究所 

 

  

 

 

 

 

 



                                      行业简报 

 5

 

附录：钢材期货合约《草案》部分内容： 

 

  从合约草案看，拟上市的钢材期货有螺纹钢和线材两个品种，不过两个品种的合约草案内

容大同小异，除了交割品级、交易代码不一样之外，其余部分皆相同。钢材期货合约与上期所

的基本金属合约则略有差别。 

 线材的交割等级为：标准品为“符合国标ＧＢ１４９９．１－２００８《钢筋混凝土用钢

第一部分：热轧光圆钢筋》ＨＰＢ２３５牌号的φ８ｍｍ 线材”；替代品为“符合国标ＧＢ１

４９９．１－２００８《钢筋混凝土用钢第一部分：热轧光圆钢筋》ＨＰＢ２３５牌号的φ６．５

ｍｍ线材”。 

 

表 1 上期所螺纹钢、线材期货合约细则(草案) 

  螺纹钢线材期货合约细则(草案)   

交易品种 螺纹钢 线材 

交易单位 10 吨/手 10 吨/手 

报价单位 元(人民币)/吨 元(人民币)/吨 

最小变动价位 1 元/吨 1 元/吨 

价格最大波动限制 不超过上一个交易日结算价正负

5% 

不超过上一个交易日结算价正负

5% 

合约交割月份 1-12 月 1-12 月 

交易时间 每周一至周五 每周一至周五 

  上午 9:00-11:30 上午 9:00-11:30 

  下午 13:00-15:00 下午 13:00-15:00 

最后交易日 合约交割月份的第 15 日 合约交割月份的第 15 日 

交割日期 最后交易日后连续五个工作日 最后交易日后连续五个工作日 

最低交易保证金 合约价值的 7% 合约价值的 7% 

最小交歌单位 300 吨 300 吨 

交易手续费 不高于成交金额的万分之二 不高于成交金额的万分之二 

  (含风险准备金) (含风险准备金) 

交易代码 RB WR 
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华泰证券行业投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的6个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持  ：超越大盘； 

中性  ：基本与大盘持平； 

减持  ：明显弱于大盘。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入  ：相对强于市场表现15％以上； 

推荐  ：相对强于市场表现5％～15％； 

观望  ：市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

卖出  ：相对弱于市场表现 5％ 

 

 


