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●螺纹钢在超跌之后目前正处于估值修复的过程之中，但中期走势依旧存在

较多不确定性。由于现货市场交投清淡，整体尚未完全启动，盘面主要受益与基

建发力以及货币宽松的环境影响，波动整体维持强势。基本面来看，供应端钢厂

减产力度始终不及预期，需求端复工进度逐步加快，但工地复工条件仍相对苛刻，

下游需求全面启动尚需时日。因供应下滑速度不及需求滑坡，螺纹总库存已经累

到2000万吨的高位水平。因此总的来看，3月现货上行压力依旧较大，需重点关

注工地实际复工进度，而盘面更多体现现实与预期的博弈，预计大概率呈现宽幅

震荡格局，建议05合约3500-3600元/吨一线高抛低吸操作。 

铁矿方面，在海外矿山受天气影响发运走低，以及钢厂减产力度不及预期的

共同刺激下，2月铁矿走势超跌反弹。中期来看，受制于高炉生产的连续性，以

及长流程利润空间尚存的背景下，作为钢厂更多的愿意选择走一步看一步，因此

对于铁矿也存在着补库需求。供应方面，则处于边际缓慢恢复之中，中期海外发

货量存在季节性增长预期。综上铁矿基本面悲观情绪已经得到修正，在供应端无

超预期影响下，中期走势也将跟随成材为主，但波动弹性相对较大。 

 

风险点：钢厂大幅减产，海外疫情恶化 
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一、 行情回顾 

2 月螺纹指数基本维持探底回升走势，起初市场在复工预期推动下远月合约率先修复跳

空缺口，05 合约也随之修复。临近月末指数大幅反弹至 3502 元/吨，由于跌幅的快速修复加

之临近上方阻力，市场分歧再度展开，博弈主要围绕着弱现实与强预期的矛盾。由于基本面

库存高累，现货压力巨大，加之彼时美股暴跌引发市场恐慌，螺纹指数也从高位回落修复至

3335 元/吨一线，随后国内各地公布大额基建投资计划，市场情绪一度重燃，截至 3 月初螺纹

反弹收复失地。那么全月螺纹指数跌幅录得 3.38%报收 3349 元/吨，持仓量增 80 万手至 245

万手。2 月铁矿走势跟随螺纹探底回升，但在相对强弱上呈现先弱后强的特征，月初来看铁

矿因高炉减产预期打压走势始终不及螺纹，但月中来看钢厂受客观原因影响，减产力度并没

预期之中那么强，加之供应端 1 月海外矿山发货低位，两方面因素共同推动铁矿强势归来，

而在月中铁矿同样经历了一轮恐慌下跌后于 3 月初再度企稳。全月铁矿指数跌幅 5.05%报收

611.5 元/吨，持仓量增 40.8 万手至 106 万手。 

图表 1 螺纹钢主力合约走势 

 

图表 2 铁矿石主力合约走势 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

二、铁矿基本面分析 

1、疫情暂未对矿山构成影响，3月发货有望低位回升 

发运方面，2 月巴西铁矿石发货量 1840.7 万吨，环比增长 7.06%，同比下滑 25%，2019

年 1-12 月巴西累计铁矿发货量 31501.6 万吨，累计同比下滑 20.2%。2 月澳洲铁矿石发货量

5341.9 万吨，环比下滑 2.6%，同比下滑 15.6%，2019 年 1-12 月澳洲累计铁矿发货量 80519.1

万吨，累计同比下滑 1.7%。2 月巴西+澳洲铁矿石合计发货量 7182.6 万吨，环比下滑 0.29%，
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同比去年下滑 18.23%，2019 年 1-12 月巴西+澳洲累计铁矿发货量 112020.7 万吨，累计同比

下滑 7.75%。 

前期铁矿走强更多受到供应端支撑，因 1 月巴西、澳洲分别受大雨以及飓风影响，发货

量均出现大幅下滑情况。2 月来看巴西发货情况有所改善，澳洲飓风影响也低于预期，而新

冠疫情疫情对于矿山发运暂未产生影响，澳大利亚 FMG 矿业公司表示铁矿石将保持正常发运，

且疫情并未导致客户付款出现问题。FMG首席执行官 ElizabethGaines 在接受记者提问时称：

“我们的发货正在按计划进行，我们对中国的经济充满信心。”总体来看，在无意外影响下，

3月矿山供应将处于低位回升过程之中。 

图表 3 澳大利亚发货量 

 

图表 4 澳大利亚累计发货量 

 

图表 5 巴西发货量 

 

图表 6 巴西累计发货量 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 7 巴西+澳洲发货量 

 

图表 8 巴西+澳洲累计发货量 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

2、到港量低位，中期存季节回升可能 

截至 3月 1日数据，北方六大港口铁矿到港量 745 万吨，四周平均到港量 812 万吨，环

比前周下滑 4.58%，较 2月初下滑 14.36%。随着前期海外发运下滑，国内到港亦随之下滑，

中期因矿山发运情况好转，预计到港量将存在季节性回升可能。 

图表 9 北方港口铁矿到货量 

 

图表 10 北方港口铁矿到货量季节图（4 周平均） 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

3、疏港量回升，高炉需求有一定韧性 

国家统计局数据显示，2019 年 12 月全国生铁产量 6706.3 万吨，同比增长 6%，2019 年

全年生铁累计产量 8.09 亿吨，累计同比增长 5.3%。12 月日均生铁产量 223.54 万吨，环比增
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长 3.5%。2 月来看，高炉开工整体呈现回落态势，钢厂多处于减产状态。受物流运输不畅，

成本过高等因素影响，钢厂对于铁矿需求有所下滑，另一方面由于钢厂成材库存高垒，下游

需求真空造成库存一时难以消化，也使得铁水产量出现下降。但在实际情况下，受制于高炉

生产的连续性，以及长流程利润空间尚存，作为钢厂更多的愿意选择走一步看一步，因此对

于铁矿也存在着边际补库需求。2 月疏港数据来看也表现探底回升，截至 2 月 28 日铁矿日均

疏港量为 296.24 万吨，环比前周增长 4.5%，较 1 月末下滑 1.3%。对于 3 月建议关注钢厂补

库需求，其次海外尤其日韩的疫情扩散情况也应引起关注，同样作为产钢大国的日韩，其产

业集中度普遍较高，一旦疫情影响钢铁生产供应，势必将造成其铁矿需求的下滑，那么发往

日韩的铁矿有流向国内的可能。 

图表 11 日均生铁产量 

 

图表 12 日均疏港量（45 港口） 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

4、港口铁矿库存维持平稳，中期存小幅累库压力 

港口总库存方面，截至 2月 28 日全国主要港口铁矿石总库存 12170.16 吨，较 2月初下

滑 3.08%，其中澳洲铁矿石库存 6749.24 万吨，巴西铁矿石库存 3222.15 万吨，分别较 2 月

初下滑 3.38%和 6.38%。钢厂原料方面，截至 2月 26 日，国内大中型钢厂进口铁矿平均库存

可用天数为 26天，自高位出现回落。总体来看，海外矿山供应边际恢复，钢厂存在一定补库

需求，3月港口库存将维持平稳走势。 
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图表 13 港口铁矿库存 

 

图表 14 国内大中钢厂进口铁矿可用天数 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

三、钢材基本面分析 

1、减产力度不及预期，供应压力犹存 

国家统计局数据显示，2019 年 12 月全国生铁产量 6706.3 万吨，同比增长 6%，2019 年

全年生铁累计产量 8.09 亿吨，累计同比增长 5.3%；2019 年 12 月全国粗钢产量 8426.5 万吨，

同比增长 11.6%，2019 年全年粗钢累计产量 9.96 亿吨，累计同比增长 8.3%，增速较 1-11 月

增长 1.3 个百分点；2019 年 12 月全国钢材产量 1.04 亿吨，同比增长 11.3%，2019 年全年钢

材累计产量 12.04 亿吨，累计同比增长 9.8%，增速较上个月放缓 0.2 个百分点。12 月日均粗

钢产量为 271.82 万吨，环比增 4.95%，同比更是大增 10.75%。 

2 月高炉开工率整体表现下滑，截至 2 月 28 日，唐山高炉环比前周持平，较 1 月末下滑

15.95 个百分点至 60.14%，唐山钢厂产能利用率环比前周下滑 1.85 个百分点至 69.47%，较 1

月末下滑了 11.5 个百分点。电炉方面，截至 2 月 28 日华东产能利用率较 1 月末下滑 9.88 个

百分点至 39.89%。 

供应端来看，2 月整体处于收缩态势，高炉生产受疫情影响较小，基本维持正常生产状

态，而电炉供给因利润不佳收缩明显。截至 2 月末全国建筑钢厂螺纹实际周产量较 1 月末下

滑 21.5%至 241.43 万吨。据中钢协了解，今年 1 月~2 月，除首钢（京唐二期投产）和山钢（日

照二期投产）的产量有所增长以外，其他 7 家钢企产量均同比下降，再加上钢材价格下降和

原燃料成本上升的影响，企业经营效益下滑。现阶段钢企面临着 5 大问题：一是钢材库存大

幅上升，市场和资金压力较大。由于物流不畅、有效需求低、用户延迟提货，钢厂库存转化

率高，春节前累积的钢材无法消化。二是物流运输不畅，运输成本上升。一些企业面临产品

发不出去、原料运不进来的困境。外省输入的煤炭、废钢、石灰石、焦炭、耐火材料、炼钢
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用合金等辅料运输受影响较大。进口铁矿石供应还比较充足。三是下游有效需求下降，合同

组织难度加大。虽然下游企业复产复工率正在上升，但距离恢复到原来的额定产能还有很大

差距。四是环保压力大，工程项目处于停滞或半停滞状态。由于环保政策“一刀切”，有些环

保水平达标的企业压力也非常大。五是资金压力加大，资金保障任务艰巨。企业资金面比较

紧张，流动资金基本沉淀在钢材库存当中。 

综上，预计 3 月供应端依旧维持偏弱格局，因产量下滑速度不及需求断崖下坠，因此对

于近月供应压力不减。 

图表 15 钢材产量 

 

图表 16 重点企业日均粗钢产量 

 

图表 17 高炉开工率 

 

图表 18 唐山产能利用率 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 19 钢厂利润 

 

图表 20 盘面利润 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

2、进出口表现平稳 

进出口方面，据海关公布最新数据显示，2019 年 12 月钢材出口数量同比下滑 15.83%至

468 万吨，2019 年全年钢材累计出口量同比下滑 7.28%至 6429 万吨。2019 年 12 月钢材进口

数量同比增长 46.53%至 148 万吨，2019 年全年钢材累计进口量同比下滑 6.61%%至 1230 万

吨。由于国内钢材成本相对较高，全年出口量表现下滑，预计 2020 年钢材出口将延续负增长

格局。钢材进口方面，国内供应充足进口量不大，基本维持在 1000 万吨上下水平，预计钢材

进口延续平稳。 

图表 21 粗钢及钢材进口情况 

 

图表 22 粗钢及钢材出口情况 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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3、终端复苏循序渐进，乐观预期先行一步 

钢材下游需求占比从大到小排序后，主要分布于房地产（38%）、基建（20%）、机械（17%）、

出口（11%）、汽车（9%）、家电（2%）、管道（2%）、集装箱（1%）八大领域。螺纹钢下游

需求占比从大到小排序后，主要分布于房地产（60%）、基建（30%）、其他（10%）三个板块。 

 

疫情拖累开工，地产需求将延后释放 

国家统计局数据显示，2019 年全年房地产开发投资完成额 132194.26 亿元，累计同比增

长 9.9%。1-12 月，土地购置面积 25822.29 万平方米，累计同比下滑 11.4%；1-12 月房屋新

开工面积 227153.58 万平方米，累计同比增长 8.5%；1-12 月房屋施工面积 893820.89 万平方

米，累计同比增长 8.7%；1-12 月房屋竣工面积 95941.53 万平方米，累计同比增长 2.6%；1-12

月商品房销售面积 171557.97 万平方米，累计同比下滑 0.1 %。因此前期房销售比例的加大，

上半年房地产面临的赶工压力和存量需求不减，新开工及施工环节用钢韧性有望延续，中期

来看，因疫情事件拖累工地开工节奏，需求真空期被拉长，但需求并非消失，只是延后，我

们预计 3 月中下旬房地产用钢将逐步恢复。 

 

加强逆周期调节，基建长期托底效应不减 

国家统计局数据显示，2019 年全国固定资产投资完成额 551478 亿元，累计同比增长 5.4%。

其中，基础设施投资同比增长 3.33%，整体表现略不及预期。开年受新冠疫情影响，市场对

于逆周期调节期望不断加强，而截至 3 月 1 日，北京、河北、山西、上海、黑龙江、江苏、

福建、山东、河南、云南、四川、重庆、宁夏等 13 个省市区已发布 2020 年重点项目投资计

划清单，清单共涉及 10326 个项目，8 个省份公布计划投资额合共为 33.83 万亿元；另有 8

个省份公布的年度投资额合计 2.79 万亿元。消息刺激一度燃起市场乐观情绪，钢价止跌大幅

翻红。而早自 2019 年 6 月中办与国办联合下发《关于做好地方政府专项债券发行项目配套融

资工作的通知》，首次允许将专项债券作为符合条件的重大项目资本金，2019 年 11 月国常会

决定，下调基建类项目资本金要求。同时，财政部还要求各地尽快将专项债券额度按规定落

实到具体项目，做好专项债券发行使用工作，早发行、早使用等工作。由此来看，在多项政

策组合拳的实施下，2020 年可能为基建大年，中期市场亦将持续给于乐观预期。 

 

制造业整体表现平淡，亮点不足 

挖掘机方面，2019 年 1-12 月全国挖掘机累计产量 26.62 万台，累计同比增长 14.7%，上

半年虽然不好，但下半年受工地施工因素支撑，产量增速止跌走稳，2020 年随着基建回暖以

及地产赶工韧性支撑，挖掘机需求量有望维持增长。 

汽车方面，2020 年 1 月全国汽车产销量分别为 178.3 万辆和 194.1 万辆，同比分别下滑

24.6%和 18%。汽车产业链也同样受到疫情冲击，中汽协对超过 300 家整车、零部件企业的
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调查统计表明，延迟复工导致企业较往年平均少开工 7-11 天。而汽车销量也受人员流动限制

消费显著下滑，对于后市我们认为在经济环境不佳的背景，下车市的回暖仍有待更多消费政

策刺激。  

家电方面，2019 年 1-12 月全国家用电冰箱产量累计同比增长 8.1%，1-12 月全国家用洗

衣机产量累计同比增长 9.8%，1-12 月全国空调产量累计同比增长 6.5%。整体消费处于地产

后周期的家电行业全年表现平淡，而年末房屋销售及竣工面积同比好转有望利好家电消费。 

综上，作为螺纹钢需求主体的建筑工地依旧处于停工状态，受制于返工后隔离时间要求

以及相关劳保用品的保障问题，工地复工条件更为苛刻，终端需求全面复苏尚需时日，恐怕

没预想之中来的那么快，预计需求释放将延续到 3月中旬之后。 

图表 23 基建与房地产投资增速 

 

图表 25 国房景气指数 

 

图表 24 房地产相关增速 

 

图表 26 上海终端线螺采购量 

 

数据来源：Wind，Mysteel,，富宝资讯，铜冠金源期货 
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图表 27 制造业 PMI 

 

图表 28 产成品库存 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 29 挖掘机产量情况

 

图表 30 汽车产销情况 

图表 31 家电行业产量情况 

 

图表 32 造船业订单情况 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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4、钢厂库存暴增，社库正处于爬升状态 

库存方面来看，截至 2 月 27 日当周 5 大钢材社库环比增长 10.74%至 2373.62 万吨，厂

库环比增长 4.45%至 1342.22 万吨，两库共增长 8.39%至 3715.84 万吨。其中，螺纹钢厂库环

比增长 8.39%至 760.44 万吨，螺纹钢社库环比增涨 12.63%至 1267.63 万吨，总库存合计增长

10.26%至 2037.07 万吨。因春节期间正常生产，加之终端运输及需求受阻，钢材厂库暴增至

历年高位，而现阶段钢厂减产力度不佳且需求释放延后，库存仍处于持续累积过程之中，钢

厂正面临一轮胀库风险。中期来看，过高的库存始终是横在上方的一道坎。 

图表 33 钢厂库存 

 

图表 34 社会库存 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

5、价差情况 

现货方面，2 月现货交投尚处于不活跃状态，市场整体成交下滑，螺纹现货均价呈现窄

幅波动状态，基差最低收窄至 200 元/吨附近。年后归来，基本面情况亦在价差层面得到充分

体现，因推迟复工，近月 05 合约跌幅较大，远期 10 月合约跌幅则迅速收窄，跨期正套价差

由春节前的 160 附近直接跌至-70，走出一波反套逻辑。那么对于价差后期走势需重点关注下

游复工情况，传统正套逻辑并未消失，但是需求启动时点存在不确定性，且需注意 05 合约到

期因素的制约。 
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图表 35 螺纹钢基差 

 

图表 36 螺纹钢基差季节图 

 

图表 37 螺纹钢 5-10 价差 

 

图表 38 螺纹钢 10-1 价差 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

四、行情展望 

螺纹钢在超跌之后目前正处于估值修复的过程之中，但中期走势依旧存在较多不确定性。

由于现货市场交投清淡，整体尚未完全启动，盘面主要受益与基建发力以及货币宽松的环境

影响，波动整体维持强势。基本面来看，供应端钢厂减产力度始终不及预期，需求端复工进

度逐步加快，但工地复工条件仍相对苛刻，下游需求全面启动尚需时日。因供应下滑速度不

及需求滑坡，螺纹总库存已经累到2000万吨的高位水平。因此总的来看，3月现货上行压力依

旧较大，需重点关注工地实际复工进度，而盘面更多体现现实与预期的博弈，预计大概率呈

现宽幅震荡格局，建议05合约3500-3600元/吨一线高抛低吸操作。 

铁矿方面，在海外矿山受天气影响发运走低，以及钢厂减产力度不及预期的共同刺激下，
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2月铁矿走势超跌反弹。中期来看，受制于高炉生产的连续性，以及长流程利润空间尚存的背

景下，作为钢厂更多的愿意选择走一步看一步，因此对于铁矿也存在着补库需求。供应方面，

则处于边际缓慢恢复之中，中期海外发货量存在季节性增长预期。综上铁矿基本面悲观情绪

已经得到修正，在供应端无超预期影响下，中期走势也将跟随成材为主，但波动弹性相对较

大。 

风险点：钢厂大幅减产，海外疫情恶化 
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