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概述观点: 

1.当前供应仍将维持高位水平，长三角、汾渭平原、京津冀

地区常态化的限产以及不定时的加严，产量当前将维持动态平

衡。当前生产重点关注地区仍旧在江苏、安徽、山东、河北等高

产量但有环保限产的地区，以及福建、广州、四川、江苏等短流

程主产地。总的来看，目前高利润驱动下，长短流程产量均将维

持高位，随着近期钢厂利润收缩以及冬季季节性检修，产量将逐

渐小幅收缩，但今年持续高供应格局。 

2.当前需求方面，已进入淡季累库阶段。上周社库+厂库周

环比上升 10.15 万吨，库存存量较去年同期（农历）高出 17.25

万吨。表观消费量下降 17.84 万吨，处于近五年中高位区间。总

的来看，当前库存出现地区分化，华东地区仍旧保持降库，西北、

东北地区持稳，华中地区前期累库后连续两周出现下降，华南、

华北地区库存连续四周上升，西南地区上周大幅累库。本周全国

地区现货价格延续下跌趋势，日均成交量也收缩至 16~17 万吨/

天，北方已经进入寒冷的冬季，需求开始走弱。短期需求尚存韧

性，但北材南下带来的供应压力将压制华东和南方市场，两大区

价格下跌将带动螺纹钢整体价格中枢下移。南北价差也将持续收
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缩。 

3.当前成本与利润方面，长流程利润上周随价格下跌而收缩。

螺纹钢上周度产量上升 8.49 万吨，上周钢厂维持当前中高位开工

水平略有下降。短流程利润上周也有所收缩，上周废钢价格在上

涨后快速下跌。从成本来看，目前焦炭已提出三轮提涨，山东地

区去产能压力提振市场信心，故短期内焦炭自身弱势的基本面将

有所转变，心态以及盘面稍强；铁矿石近期基本面中性偏弱，近

期钢厂补库阶段性将走弱，且发往中国的铁矿增多，对铁矿价格

有所压制。 

4. 从宏观来看，2019 年金融稳定报告删除了稳定宏观杠杆

率的表述，中央经济工作会议提出全面因城施策，实施积极的财

政政策和稳健的货币政策，宏观层面预期 2020 年经济或前高后

稳走势。2019 年作为基建大力投资的一年，集中发行的专项债，

据测算或将于 2020 年 5 月开始发力，届时需求将大幅开启。但

国务院副总理韩正 17 日在住房城乡建设部召开座谈会，提到坚

持房住不炒，或与广州放开对香港居民不限购有关，短期来看，

宏观政策有所转向。若年前现货价格下跌幅度较大，则年后累库

所造成的价格压力将不会过度凸显，重点关注近期现货以及累库
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幅度。但本月公布的地产数据显示，11 月房地产数据显示，当前

仍存韧性但后劲稍显不足，且粗钢和生铁产量同比由降转增，故

从当前的基本面来看，年后或仍将延续当前消化能力，05 合约近

期宏观利空利多因素交织，短期震荡，长线看多 05 合约。 
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1、周度行情回顾 

上周螺纹钢沙钢上海市场价收于 3860 元/吨较上周五下跌 50，期货主力合约上涨 34 点

至 3508。上周盘面呈现先弱后强的走势，周一公布固定资产数据和房地产数据以及粗钢产量，

在数据的不理想情况下盘面顺前一周尾的弱势开始大跌，随后的周二至周三盘面弱稳，但周

三公布的 70 城环比上涨城市数为 44，为供给侧改革以后的低位，大众对地产放松的预期带

动周三的夜盘上行，虽周四韩正发声表示，不将房地产作为短期刺激经济的手段，但周五盘

面回调之后夜盘仍旧走出快速上涨的走势。上周现货延续跌势，以广州地区领跌，其中广州

地区单周下跌 170 元/吨，前期领涨局势扭转，符合广州地区当前累库现状，螺纹整体价格中

枢在华东以及南方地区下跌中下移。上周在现货价格下跌的同时，还伴随着成交量持续下降

的情况，当前日成交量维持在 16~17 万的平均水平，成交清淡价格下跌，现货淡季确立来临。

但当前广州地区与其他地区的现货价格差已经自 11 月 29 日以来快速下跌，后期价差难以维

持当前的收缩速率，但各地现货整体价格仍将下降。 

图 1、螺纹钢期现基差图 

 

数据来源：钢联数据  

 



                     
螺纹·周报

 

  2 / 8 

 

2、长短流程利润下降 

以华东地区为例，当前螺纹钢长流程成本本月月均约在 3218.49 元/吨，环比前一周

+31.89元/吨，月平均毛利约在772.01元/吨，环比前一周-89.89元/吨，电弧炉成本在3695.01

元/吨，环比前一周-8.51 元/吨，吨钢毛利为 295.49 元/吨，环比前一周-49.49 元/吨，长流

程钢厂利润上周平均 599 元/吨左右，产量降 8.07 万吨，上周利润继续收缩，仍旧处于年内

中高位水平，同比去年高出 50 元左右，上周成材无论从盘面还是现货来说，均弱于原料端。

由于成材自身价格推升后供应缺口补齐，导致价格难以维持高位，故价格快速下跌导致利润

收缩。当前钢材淡季来临，现货价格将继续下跌，现货利润将持续收缩。 

据钢联统计，截止 20 日，上周螺纹钢日均毛利为 672.55 元/吨较前一周减少 102.19 元。

上周全国钢厂盈利率 79.75%下降 0.62%，河北钢厂盈利率 73.97%下降 1.37%，全国 247 家钢

厂盈利率 88.26%下降 1.62%。根据钢联数据，目前钢厂盈利水平在经历了年初至五月中旬的

上涨，五月中旬至八月初的稳定，八月初到八月底的快速下滑，八月底到十月初上涨，以及

十一月中旬至十一月底的上涨，已经回升至近五年的高位水平，但上周是近期以来首次出现

盈利率下降。随着钢材淡季的来临，预计钢厂盈利率将持续回落。从螺纹钢毛利来看，自 11

月 25 日已经开始高位回落，截至 20 日已下降 396.96 元 41.43%。 

图 2、华东长流程螺纹钢成本及利润 
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数据来源：钢联数据  

图 3、华东短流程螺纹钢成本及利润 

 

数据来源：钢联数据  

 

3、高炉开工率与铁水产量小幅微降 

上周 Mysteel 调研 247 家钢厂高炉开工率 77.82%持平；247 家钢厂高炉炼铁产能利用率

79.23%，环比-1%，247 家钢厂日均铁水产量 221.55 万吨，环比-2.8 万吨。目前来看，长流

程开工率及产能利用率短期将持续小幅收缩，伴随限产的大环境以及钢厂自身季节性检修。

短流程钢厂伴随近期利润收缩开工率及产能利用率也将小幅收缩。 

图 4、全国高炉开工率与产能利用率 图 5、全国电炉开工率及产能利用率 
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数据来源：钢联数据  

当前仅有一个月进入春节，截至当前，产量仍旧是近五年最高位，维持高供应格局。在

长三角、汾渭平原、京津冀限产的大背景下，钢厂产量未大幅扩张，但近期以来，仍旧可以

看到，由于钢材价格快速高涨，钢厂利润大幅扩张后，在应该淡季检修的季节，仍旧维持高

开工。虽在整体的限产基调下，江苏、河北等地不时有紧急加严措施，但仍旧不改钢厂生产

力度。近期随着钢材价格下跌，钢厂利润有所收缩，且当前价位，贸易商谨慎出货，冬储意

愿不高，故钢厂在此时间节点，无动力继续扩张生产。 

Mysteel 统计上周螺纹钢产量 357.84 万吨，环比-8.49 万吨，较去年同期仍旧高出 24.91

万吨，螺纹产量自 11 月 8 日以来持续上升至高点，共计 20.56，上周产量是近期首次出现回

落，当前临近冬储，钢厂对于生产热情有所减缓，且随着利润的收缩，逐利趋弱。但整体来

看，生产仍旧保持近五年表内统计高位水平。分地区来看，螺纹钢上周产量华东地区 164.26

万吨-1.18 万吨，南方 115.8 万吨-5.62 万吨，北方产量 77.78 万吨-1.69 万吨。分结构来看，

长流程周产量 303.96 万吨-8.07 万吨，短流程 53.88 万吨-0.42 万吨。 

图 6、全国钢厂螺纹钢周产量 

 

数据来源：钢联数据   

螺纹钢产量自 8月初以来，持续下滑，国庆之后快速回升，由历史绝对高位水平降至相

对高位，近期自 11 月 8 日以来持续上升至高点。据调研，当前长流程 200~300 左右的利润，
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钢厂有生产动力，虽无法大幅扩张生产，但仍旧可由产量看出，当前限产对于各地的影响并

未大幅展开，在利润驱动下生产仍旧维持高位。当前的生产，从长流程来看，主要限产的三

大地区，主要集中在华东和北方地区，产量基本维持平稳，上周小幅收缩，但南方地区，产

量自 11 月 8 日以来快速扩张，上周单周出现较大回落，主要产量下降城市为安徽、广东、河

南三地；从短流程来看，主产地如江苏省、四川省、江西省、福建省等地，产量均无太大变

动。 结合当前利润来看，长流程钢厂利润，据市场言，实际可达 200-300 元/吨，短流程利

润近期有所收缩，但也处于盈利。总体来看，上周三大地区的产量均下降，当前产量尚有利

润驱动，但淡季检修即将来临，产量将基本维持当前平稳，无大幅扩大动力，产量不会对螺

纹造成压力。 

4、刚需仍存韧性，但贸易淡季来临 

需求方面，据钢联数据全国主流贸易商建材周度日均成交量为 16.37 万吨较前一周下降

0.63 万吨，上周前期钢厂及贸易商成材价格因现货市场持续缺货的情况得到缓解，现货价格

下跌，市场交投情绪持续走弱。当前市场成交分地区来看，自 12 月 9 日以来，华东地区成交

持续下降，南方和北方整体表现较为平稳。故总体来看，华东和南方地区在当前北材南下的

情况下，库存得到有效消化，表现出较强韧性，但华南和华北地区本周库存继续增加。上海

下游终端线螺采购量 2.39 万吨，下降 0.14 万吨，但仍旧保持中位水平，目前华东及南方施

工仍旧有效消化螺纹库存，但随着北方冷空气来临，逐渐进入冬季，冰雪天气已经影响整个

北方地区的需求，旺季需求难以持续。螺纹钢目前表观消费量 347.96 万吨下降 17.84 万吨。 

图 7、全国主流贸易商建材成交量 

 

图 8、沪终端线螺采购量 
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数据来源：钢联数据   

数据来源：钢联数据，国元期货 
图 9、螺纹钢周度表观消费量 

 

数据来源：钢联数据   

数据来源：钢联数据，国元期货  

5、社库与厂库累库，幅度加大 

图 10、中国螺纹钢社会库存 图 11、中国螺纹钢厂库 

  

数据来源：钢联数据   

螺纹钢上周贸易商库存和钢厂库存开始继续累库，社库+厂库共增加 10.15 万吨，库存存

量较去年同期（农历）高出 17.25 万吨。目前北方的需求逐渐开始走弱，钢材淡季来临，今

年持续的高供应，或对钢材累库速度与幅度造成压力，当前需求仍存韧性，尚未快速累库，

但库存将持续积累，后续关注累库幅度。 
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图 12、螺纹钢社会库存分地区 图 13、螺纹钢厂库分地区 

  

数据来源：钢联数据   

目前的厂库，分地区来看，北方地区库存 43.47 万吨+1.39 万吨，南方地区库存 92.43

万吨+4.71 万吨，华东地区库存 69.18 万吨-2.23 万吨，南方地区厂库大幅增加，北方厂库小

幅增加，华东地区继续降库降幅收窄，结合三地区钢厂产量的增减来看，北方地区周产量-1.69

万吨，南方地区周产量-5.62 万吨，华东地区周产量-1.18 万吨。结合本周产量、厂库、社库

来看，华东地区产量下降，社库以及厂库均下降，显示整体消化良好；南方和北方地区产量

下降，但钢厂库存以及社会库存均上升，在供给收缩的同时累库，显示两地消化能力走弱，

单周表现不佳。 

目前的社库，分地区来看，华东地区库存 55.32 万吨-3.21 万吨，西南地区库存 92.57

万吨+5.05 万吨，华中地区库存 39.63 万吨-1.68 万吨，华南地区库存 50.77 万吨+1.59 万吨，

华北地区库存 32.17 万吨+ 4.13 万吨，西北地区库存 15.85 万吨-0.86 万吨，东北地区库存

2.65 万吨+0.18 万吨。总的来看，当前库存出现地区分化，华东地区仍旧保持降库，西北、

东北地区持稳，华中地区前期累库后连续两周出现下降，华南、华北地区库存连续四周上升，

西南地区上周大幅累库。前期由于广州地区价格高涨，在短短两周之内上涨 700 元/吨，导致

全国范围内的货物运往广州均有余利，在汽运加入了运输之后，广州地区快速到货。最近三

周，广州地区价格下跌 740 元/吨，与华南地区大幅累库状况相符。 

当前 35 城社会库存已降至近五年最低位回升，钢厂库存也已降至低位区间亦小幅回升。

从 26 城数据来看，社会库存已降至最低位，进入 12 月，北方地区的需求开始走弱，在库存
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消化数据上已有所体现。上周据卓钢链公布，目前北方港口装卸条件良好，这使得前期滞港

现象持续缓解，但相应的资源下水量也会增多。此外，北方港口库存略有下降，但后期仍有

陆续集港。从当前来看，华东、东北、西北地区库存已经降至近五年最低位水平，西南、华

中、华北地区已降至近五年中位水平，华南地区由于本周大幅累库处于近五年高位水平。当

前华南以及华北地区已经出现连续库存上升，整体来看，社会库存当前已进入累库节点，后

续重点关注累库速度和幅度。 

上周钢厂产量大幅下降，社会库存、钢厂库存双双继续增加，当前社会库存和钢厂库存

仍旧处于近五年最低位水平，但自 11 月底开始，进入淡季累库周期，产量受高利润驱动，保

持高位。回溯前两年，17 年累库开始为 12 月 29 日，18 年累库开始为 11 月 28 日，当前时间

符合进入季节性淡季。且 11 月上半月现货价格推升过高，从南方以及华东地区现货价格来看，

已于 11 月下旬开始有所松动，现货成交也持续收缩后维持低量。当前杭州地区需求尚有韧性，

本地供需较为平衡，但广州地区随着汽运加入运输，本地到货增加，华南地区库存大幅积累，

近期广州地区领跌现货。当前价格高位地区已经回落，那么全国范围来看，供应充足，需求

仍旧有韧性，现货仍旧处于下跌趋势，但钢厂逐渐出现挺价意愿，且冬储以协议户为主，无

大幅压价的压力。故后面 01 合约维持宽幅震荡，从当前的基本面来看，年后或仍将延续强消

化能力，05 合约近期宏观利空利多因素交织，短期难以出方向，长线仍旧看多 05 合约。 

6、关注风险点 

风险因素：国内货币政策 贸易战的不确定性 供应端 
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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准

确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考

虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是
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