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从基本面来看，生产方面，钢材市场价格承压、库存高企，

钢厂生产积极性下降，减产预期缓慢逐步兑现；库存方面，两库

仍处高位水平，整体库存累积幅度开始下滑，社库涨幅逐步超过

厂库，最新一周厂库数据已出现小幅下滑；需求方面，各省市已

逐步展开复工工作，热卷下游制造业已有复工情况，贸易商及下

游制造业着手备货。

但在热卷产量逐步下降、下游制造业复工的行业整体利好释

放后，市场并未出现明显利好继续提振，库存以及基差对盘面的

压制逐步显现；热卷终端需求，如汽车、家用电器、工程机械等，

销售情况仍处基本停滞状态，下游制造业面临库存压力，同样对

热卷形成一定压制。

综合来看，短期热卷社库压力逐步增大，后续厂库将继续向

社库转移，贸易商面临大幅累库，若市场心态发生变化，热卷现

货价格仍然承压，从而压制期货盘面，短期弱势调整为主，中长

期来看，产业链全面复工仍需推动，后续关注宏观经济利好向实

体制造业传导情况。
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一、行情回顾

2020年2月，节后热卷现货价格整体以下跌为主，月初张家港沙钢交割标准热卷报于3730

元/吨，环比春节假期前 3960 元/吨下跌 260 元/吨，月内整体保持下降态势，期间于下旬小

幅反弹，但随后继续下调，月底报于 3500 元/吨，环比月初下跌 230 元/吨，环比春节假期前

下跌 460 元/吨。

地区 城市 钢厂 型号 2020-02-03 2020-02-28 涨跌 涨幅

东北 沈阳，本钢 Q235B,5.75-9.75*1500*C 3490 3260 -230 -6.59%

华北 天津，河北唐钢 Q235B,5.75*1500*C 3580 3330 -250 -6.98%

华东 上海，鞍钢 Q235B:5.5-11.75*1500*C 3600 3500 -100 -2.78%

华东 张家港，沙钢 Q235B,5.75*1500*C 3730 3500 -230 -6.17%

华南 乐从，柳钢 Q235B,5.5-11.5*1500*C 3600 3450 -150 -4.17%

（单位：元/吨）

期货方面，2月月初热卷 05 合约盘面节后开盘跌停，报于 3246 点，随后逐步反弹向上，

最高于 24 日收盘于 3490 点，利多因素包括疫情控制、钢厂减产、制造业复工、国家宏观调

控等，随后期货逻辑逐步向现货产业逻辑倾斜，库存高位、基差较小，利空因素压制盘面逐

步下滑，月底收于 3377 点。

图 1、热卷本月期现基差图 图 2、热卷历史期现基差图
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数据来源：钢联数据 国元期货
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二、热轧卷板供需分析

2.1 减产在即，供应或将走弱

产量方面，2月钢厂利润虽有下降，但仍支持生产，但从产量周度数据来看，整体保持

下降态势，已有历史高位水平逐步跌至历史中性水平。通过 Mysteel 样本钢厂本月四周产量，

测算全月日均产量为 47.18 万吨/天，环比 2020 年 1 月 47.51 万吨/天，微降 0.33 万吨/天，

降幅 0.7%。分地区来看，南方减产最为明显，日均产量环比下降 0.73 万吨，降幅 7.56%；华

东地区次之，日均产量下降 0.25 万吨，降幅 2.57%；北方地区不减反增，日均产量微涨 0.65

万吨，涨幅 2.31%。

地区
2020 年 1 月
日均产量

2020 年 2 月
日均产量

环比涨跌幅 环比情况

全国 47.51 47.18 -0.33 -0.70%

华东 9.66 9.41 -0.25 -2.57%

南方 9.7 8.97 -0.73 -7.56%

北方 28.15 28.80 0.65 2.31%

（单位：万吨/天）

近期市场多方面传出钢厂减产意愿逐步增强，首先厂库积压较为严重，不仅自身仓库堆

放受限，而且占用资金较大，其次受价格不断下滑影响，钢材利润逐步走低，生产积极性下

降，最后，手持订单已基本消耗完毕，后续新承接订单较为冷清，综合上述三点，推测本月

产量将会继续下降，市场整体已消耗库存为主。

目前全国热卷产量整体处于中性水平，但同时需要注意的是，目前北方产量仍处中性偏

高水平，虽然短期钢厂受制于场地与资金限制，有自发减产动力，但目前钢厂仍有利润，尤

其北方沿海钢厂成本优势明显，一旦市场情况有所好转，钢厂复产积极性同样较高，实际减

产情况仍需关注。

图 3、Mysteel 样本钢厂热卷周产量 图 4、Mysteel 样本钢厂毛利
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数据来源：钢联数据 国元期货

中长期来看，虽然疫情影响钢材下游需求情况短期仍在，但未来疫情终将被控制，目前

下游工地与制造业复工已逐步启动，虽然全面复工仍受制于防护资源采购、员工返程、原料、

成品运输等条件限制，仍需时日，但必将到来，钢材需求同样将迎来一定反弹动力，对钢厂

生产积极性有所提振。

2.2 库存累积、去库压力增加

截至 2020 年 2 月 28 日，Mysteel 调研全国 33 个城市热轧卷板社会库存为 364.45 万吨，

整体仍保持上涨趋势，同比较 2020 年 1 月末 206.43 万吨上涨 158.02 万吨，涨幅 76.55%，

涨幅明显，累库幅度继续放量，社库处于历史最高水平。全国各个地区均有较大幅度累库，

整体去库压力较大。

地区
2020 年 1 月底

社库
2020 年 2 月底

社库
环比涨跌幅 环比情况

全国 206.43 364.45 158.02 76.55%

东北 14.54 26.25 11.71 80.54%

华北 33.11 68.47 35.36 106.80%

西北 9.2 14.87 5.67 61.63%

华南 48 85.2 37.2 77.50%

西南 33.07 71.42 38.35 115.97%

华中 19.13 30.45 11.32 59.17%

华东 49.39 67.79 18.4 37.25%
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（单位：万吨）

截至 2020 年 2 月 28 日，Mysteel 样本钢厂库存为 100.23 万吨，涨幅 108.8%,涨势明显，

处于历史同期最高。全国各个地区均有较大幅度累库，整体去库压力较大。

地区
2020 年 1 月底

厂库
2020 年 2 月底

厂库
环比涨跌幅 环比情况

全国 92.12 192.35 100.23 108.80%

北方 21.9 49.9 28 127.85%

南方 20.6 52.5 31.9 154.85%

华东 49.62 89.95 40.33 81.28%

（单位：万吨）

截至2020年2月28日，全国社库+厂库总库存556.8万吨，环比2020年2月底上涨258.25

万吨，处于历史同期最高水平，但库存积累情况已有所预期，主要是春节累库因素叠加肺炎

疫情影响。在长流程钢厂基本正常生产的情况下，下游需求延后，导致市场整体库存大幅累

积。

从钢联公布的周度库存数据来看，首先整体库存累积幅度已有收窄趋势，其次社库涨幅

已超过厂库，最后从最近一期数据来看，厂库已出现小幅下降。分析主要原因包括以下三点：

首先，钢厂厂库积压较为严重，钢厂有急于向贸易商转移库存的动机；其次，道路运输问题

有所好转，给予钢厂库存转移条件；最后，下游制造业已有复工情况，贸易商及下游制造业

着手备货。

短期来看，肺炎疫情防控工作仍然艰巨，但各省市相继出台复工政策，下游需求将会逐

步转好，运输条件已有转好迹象，库存已经开始由厂库向社库转移，后续着重关注钢厂生产

情况以及库存转移过程中价格变动情况。

图 5、全国热卷社会库存 图 6、全国热卷钢厂库存
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数据来源：钢联数据 国元期货

2.3 表虚高位、实际需求较差

根据钢联数据计算，2月全国热卷表观消费量仍呈底部震荡态势，最近一期周度数据向上

反弹明显，目前各省市已出台复工政策，热卷下游制造业复工可期，后续关注复工进展。

图 7、全国热卷表观消费量

数据来源：钢联数据 国元期货

2.3.1 冷轧卷板方面

2020 年 2 月四周 Mysteel 样本钢厂冷轧产量分别为 75.32 万吨、76.07 万吨、76.14 万吨、
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75.93 万吨，整体仍保持底部震荡，测算日均产量 10.84 万吨，环比 2020 年 1 月 11.22 万吨

下降 0.38 万吨。冷轧-热卷价差随着下游制造业市场逐步开启，价差逐步向正常状态调整。

图 8、冷轧产量 图 9、冷轧-热卷价差

数据来源：钢联数据 国元期货

截止 2月 28 日，Mysteel 调研冷轧社库 149.58 万吨，厂库 57.28 吨，均处于历史同期最

高水平，同热卷情况类似，从钢联公布的周度库存数据来看，首先整体库存累积幅度已有收

窄趋势，其次社库涨幅已超过厂库，最后从最近一期数据来看，厂库已出现小幅下降。分析

主要原因包括以下三点：首先，钢厂厂库积压较为严重，钢厂有急于向贸易商转移库存的动

机；其次，道路运输问题有所好转，给予钢厂库存转移条件；最后，下游制造业已有复工情

况，贸易商及下游制造业着手备货。

图 10、冷轧社库情况 图 11、冷轧厂库情况

数据来源：钢联数据 国元期货
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2 月产量低位震荡，库存大幅上升，表虚仍处底部震荡，对比历年同期水平仍有较大差距，

主要由于春节因素叠加肺炎疫情影响，下游制造业放假延长，需求停滞时间较长，拿货节奏

放缓已成必然趋势，对冷轧以及热卷需求均形成利空影响，推测厂库同样会有所累积，钢厂

生产积极性同样会有下降，进入供需双弱局面。

图 12、冷轧社库+厂库 图 13、测算冷轧表观消费量

数据来源：钢联数据 国元期货

2.3.2 汽车制造方面

根据中国汽车工业协会公布的相关数据，2020 年 1 月全国生产汽车 178.3 万台，环比下

降 33.5%，同比下降 24.6%；2020 年 1 月全国销售汽车 194.1 万台，环比下降 27%，同比下降

18%。此外，中国汽车流通协会公布 1月份汽车经销商库存系数为 1.5，环比上涨 0.17，同比

上涨 0.1，库存预警指数 62.7%，环比上涨 3.7%，同比上涨 3.8%。2020 年 1 月全国汽车生产

及销售情况均不乐观，同时贸易商库存累积，市场对未来不慎看好。

进入 2020 年 2 月，从乘联会公布的 2月份全国乘用车阶段性数据来看，2月第一周的乘

用车日均零售 811 台，同比增速下降 96%；2 月第二周日均零售 4101 台，同比增速下降 89%；

2 月第三周日均销售 5411 台，同比增速下降 83%。2 月全国乘用车市场零售市场基本处于冰

封状态，主要是春节因素叠加疫情的综合影响，市场普遍反映各地经销商的开业数量少，经

销店客流少，因此只有特别急迫的购车需求才在疫情期间购车。

目前仍处疫情防控重要阶段，人员减少外出时间，购车热情同样大幅降低，汽车销售受
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限，而汽车制造方面，受制于库存预警系数较高与假期延长，同样有所抑制，短期汽车行业

处于供需双弱局面，对热卷以及冷轧需求形成利空影响。而未来疫情终将得到控制，汽车制

造将逐步复工，需求同样会有补偿性增长，市场消息称经销商复工率近期有较明显恢复，新

车上市逐步启动，消费者购车活动也加速恢复，推测未来行业将得到一定反弹。

图 14、汽车日均销量（周） 图 15、库存预警指数:汽车经销商

数据来源：万德数据 国元期货

2.3.3 家用电器方面

从国家统计局公布的家用电器生产数据来看，2019 年 12 月全国生产彩电、空调、家用冰

箱、洗衣机分别 2008.6 万台、2034.9 万台、690.2 万台、726.5 万台，环比分别增长 1.6%、

3.2%、4.4%、7.8%，累积同比增长-2.9%、6.5%、8.1%、9.8%，整体有向好迹象，对热卷需求

有一定支撑作用。

同汽车行业类似，疫情防控期间，商场等公共场所减少营业时间，人员外出减少，对家

用电器等消费品的购买热情同样大幅降低，短期内销售仍将受限，而消费品制造方面，开工

延后，生产积极性下降，均对热卷以及冷轧需求形成利空影响。而未来疫情终将得到控制，

家电行业制造将逐步复工，需求同样会有补偿性增长，推测行业将得到一定反弹。

图 16、彩电累积产量 图 17、 空调累积产量
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数据来源：WIND 数据 国元期货

图 18、电冰箱累积产量 图 19、 洗衣机累积产量

数据来源：WIND 数据 国元期货

2.3.4 工程机械方面

据中国工程机械工业协会统计，2020 年 1 月纳入统计的 25 家挖掘机制造企业共销售各类

挖掘机 9942 台，同比下降 15.4%；出口 2184 台，同比增长 35.3%。1 月下旬正处于春节期间，

下游房地产、基建施工速度逐渐减缓或者停滞，对工程机械销售及生产均有一定抑制。

短期来看，工程机械销售受疫情影响，农民工返城复工时间有所推迟，导致工程机械需

求处于低位。但近期国家不断出台相关政策促进返程复工，此外宏观调控、基建托底等利好

政策不断出台，未来仍需关注工地复工以及基建、地产开工情况。

图 20、全国挖掘机销售情况 图 21、全国装载机销售情况
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数据来源：万德数据 国元期货

2.3.5 需求小结

短期内，肺炎疫情成为影响需求的主要因素，疫情影响热卷下游需求的主要矛盾有转好

迹象，目前下游制造业复工已逐步启动，但全面复工仍受制于防护资源采购、员工返程、原

料、成品运输等条件限制，仍需时日；此外，从分项需求来看，目前汽车销售情况基本处于

冰点状态，推测其他消费品同样面临销售困境，基建、地产行业复工仍需时日，推测工程机

械销售情况同样不佳，热卷终端需求尚未启动，下游制造业面临库存压力，推测对热卷形成

一定压制。

热卷产业链较长，推测全产业链恢复正常运转仍需一定推力，后续关注国家宏观调控向

实体企业传导情况。

2.4 总结

从基本面来看，生产方面，钢材市场价格承压、库存高企，钢厂生产积极性下降，减产

预期缓慢逐步兑现；库存方面，两库仍处高位水平，整体库存累积幅度开始下滑，社库涨幅

逐步超过厂库，最新一周厂库数据已出现小幅下滑；需求方面，各省市已逐步展开复工工作，

热卷下游制造业已有复工情况，贸易商及下游制造业着手备货。

但在热卷产量逐步下降、下游制造业复工的行业整体利好释放后，市场并未出现明显利

好继续提振，库存以及基差对盘面的压制逐步显现；热卷终端需求，如汽车、家用电器、工
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程机械等，销售情况仍处基本停滞状态，下游制造业面临库存压力，同样对热卷形成一定压

制。

综合来看，短期热卷社库压力逐步增大，后续厂库将继续向社库转移，贸易商面临大幅

累库，若市场心态发生变化，热卷现货价格仍然承压，从而压制期货盘面，短期弱势调整为

主，中长期来看，产业链全面复工仍需推动，后续关注宏观经济利好向实体制造业传导情况。

三、风险提示

疫情防治情况、库存转移过程中价格变动情况等。
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重要声明

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

否符合其特定状况。
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