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概述观点:

1.当前供应维持低位，长流程库存高企、资金占用等因素引

发行业主动停减产，短流程利润亏损、原料成本高价等因素限制

生产活动开展。预计供应下周维持低位抬升，缓慢复苏。

2.终端加速复工，需求逐步复苏。当前钢厂库存历史高位，

库存开始进入降库周期，运输物流恢复，钢厂与社会、终端贸易

渐入正轨，有效引导钢厂库存转移至社会库存，减缓钢厂压力。

当前社会库存创同期新高，库存积累幅度逐步放缓，市场贸易活

动复苏，投机和期现操作开启，下游终端需求缓慢启动，有效减

缓库存积累压力。本周预计达到总库存最高点，下周迎来拐点，

进入去库周期。

3.成本与利润方面，近期焦炭开始三轮甚至四轮提降，铁矿

石供需面健康价格高位震荡，废钢供需慢恢复跟随成材价格偏弱

走势，整体成本端有所下移呈现动态平衡，利润小幅回升，原料

与成材相互影响互为支撑。

4.宏观情绪方面，货币政策持续宽松，逆回购投放、MLF+LPR

市场利率下调叠加定向降准，短端与长端资金共同发力，在 2019
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年宽松基础上继续释放流动性，各项政策确保了疫情防控特殊时

期银行体系流动性合理充裕和货币市场平稳运行。财政政策精准

发力，减税降费与地方政府专项债加快发行。财政部提前下达今

年地方债限额合计超过 1.8 万亿元，助力地方债早发行、早使用，

让资金加速落地到项目中形成实物投资，作为积极财政的一个重

要发力点，地方债加码助力稳经济的作用将进一步显现。

5.策略：①RB10 多单轻仓持有，注意设置止损。（逻辑：疫

情无二次爆发以及需求良好）
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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 3470 元/吨单周上涨 30 元，期货主力合约上涨 128 点至

3569 点。上上周末 OPEC+会谈失败，莫斯科拒绝进一步减产，沙特随即降低出口原油价格。

此事件引发各国股市纷纷下跌，周一开盘，黑色商品受影响低开，随后修复性反弹。周一晚，

美股触发熔断机制，但周二黑色商品高开高走，大幅上涨。周三国常会召开，释放信息表示

抓紧出台普惠金融定向降准措施，额外加大对股份制银行降准力度，释放降准意向，整日盘

面冲高回落，收于十字星。周四 mysteel 公布产业数据，表需恢复明显，盘面快速下跌后修

复性反弹。周五盘面大涨，周五晚间央行公布将于下周一定向降准，释放长期资金 5500 亿元。

上周现货各地报价涨跌互现，其中广州地区下跌 10 元至 3770 元/吨，成都地区上涨 30

元至 3680 元/吨，杭州地区上涨 20 元至 3530 元/吨，上海地区上涨 30 元至 3470 元/吨，天

津地区上涨 40 元至 3380 元/吨，沈阳地区下跌 30 元至 3400 元/吨。上周各地现货成交明显

好转，报价由混乱转为有序，涨跌节奏仍旧锚定期货盘面。其中广东、杭州、上海地区投机、

期现成交最旺盛，终端需求方面，杭州、山东、浙江等地均有起色。整体现货价格将以多次

小涨为主，本周即将迎来终端集中采购，价格将底部回升，中枢上移。

图 1、螺纹钢期现基差图

数据来源：钢联数据
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2、长短流程利润上升

以华东地区为例，当前螺纹钢长流程成本本月月均约在 3230.39 元/吨，环比前一周

-16.89元/吨，月平均毛利约在216.61元/吨，环比前一周+21.89元/吨，电弧炉成本在3626.34

元/吨，环比前一周-16.51 元/吨，吨钢毛利为-179.34 元/吨，环比前一周+21.51 元/吨，长

流程钢厂利润上周平均 297.21 元/吨左右，产量增加 0.24 万吨，依照模型统计利润来看，本

周利润自周一开始增加，但周五铁矿石涨价，同时螺纹价格下降，导致利润微降。短流程钢

厂利润上周平均-144.09 元/吨，产量增加 3.26 万吨。短流程利润本周维持上升趋势，但仍

未修复至良好水平，限制开工生产。

目前，现货价格已完成底部震荡筑底，部分省市有所分化。从原材料分析，焦炭原材料

供应逐步恢复至正常水平，运输物流不再受限，现货价格已开启三轮提降，甚至唐山个别钢

厂开始四轮提降，综合来看，焦炭价格仍将弱势；铁矿石近期受海外疫情以及政策扰动，期

货走势波动较大，现货供应短期偏紧长期宽松，钢厂采购意愿增强，高炉用量支撑铁矿石价

格；废钢供应仍低位但加工基地逐步复工，钢厂纷纷降低转炉用量配比致废钢价格一跌再跌，

电弧炉开工用量有限，废钢后市价格仍将弱势跟随螺纹。综合分析螺纹成材和原料价格走势，

成本下移利润修复。短流程作为供应端调节阀，对长流程利润水平起保护作用。

图 2、华东长流程螺纹钢成本及利润

数据来源：钢联数据
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图 3、华东短流程螺纹钢成本及利润

数据来源：钢联数据

据钢联统计，截止上周五，上周螺纹钢日均毛利为 426.84 元/吨较前一周上涨 51.81 元。

截止 3月 13 日，163 家钢厂盈利率 70.55%下跌 3.07%，河北钢厂盈利率 69.86%持平，全国

247 家钢厂盈利率 77.73%下跌 3.24%。近期钢厂库存高位，资金占用导致现金流紧张，下游

销售缓慢复苏，钢厂盈利率有所下降。

3、高炉开工率与产能利用率小幅回升

截止 3月 13 日，Mysteel 调研 247 家钢厂高炉开工率 72.59%上升 0.35%；247 家钢厂高

炉产能利用率 73.9%，环比上升 0.12%。截止 3月 12 日，Mysteel 调研全国 53 家独立电弧炉，

平均开工率为 17.23%，较上周上升 7.99%；产能利用率为 12.58%，较上周增加 4.97%。

根据钢厂高炉、电炉开工率以及产能利用率来看，目前检修停产的范围逐步减少，钢厂

生产力水平小幅恢复。长流程钢厂开工率和产能利用率已由同期最低点反弹回升，钢厂库存

高企、资金占用成本高、下游订单减少等因素导致行业主动减产，近期有所缓解；短流程本

周生产活动有所复苏，整体市场仍受制于利润、工人、原料因素，难以全面复产。预计生产

指标将继续恢复性上升。
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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

数据来源：钢联数据

Mysteel 统计上周螺纹钢产量 248.75 万吨，环比+3.5 万吨，较去年同期低 81.94 万吨，

趋势上呈底部小幅反弹。分地区来看，螺纹钢上周产量华东地区 119.34 万吨上升 8.86 万吨，

南方 68.2 万吨上升 2.53 万吨，北方产量 61.21 万吨下降 7.89 万吨。分结构来看，长流程周

产量 233.84 万吨上升 0.24 万吨，短流程 14.91 万吨回升 3.26 万吨。螺纹产量低位回升，主

要以短流程为主，部分电弧炉钢厂通过生产环节的把控和调整来控制成本，达到不再亏损恢

复生产的结果。长流程本周华东和南方地区生产逐步恢复，北方地区因库存高企主动减产。

预计长流程和短流程都将继续恢复生产，下周产量仍将继续上升。

图 6、全国钢厂螺纹钢周产量

数据来源：钢联数据
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螺纹产量大省中，江苏省周产量 47.84 万吨上升 2.91 万吨，山东省周产量 20.6 万吨上

升 0.4 万吨，安徽省周产量 22.44 万吨上升 1.24 万吨，山西省周产量 14.82 万吨下降 2.63

万吨，广东省周产量 10.15 万吨上升 1.48 万吨。各产量大省均不同程度受到疫情影响，在疫

情弱化的情况下，均逐步复产。

4、需求缓慢启动

螺纹钢本周表需225.91万吨，环比上升76.12%，同比下降44.49%；五大材本周表需863.39

万吨，环比微降 0.45%，同比下降 22.96%。依据工人返程时间推演，预计表需将在 3月下旬

至 4月初步入高位运行。 2019 年全年单周表需 350 万吨，从延续性来看，今年将延续去年

的高需求，叠加今年专项债助力基建、宏观政策支持推动项目等，需求较去年有更大的可期

待空间。预计将在 3月下旬至 4月初，复苏至单周 300 万吨以上。

目前各大型建筑施工单位，逐步派出专车或专列接回工人复工，若无公司层面的统一调

动，施工单位也将通知劳务队伍负责人，由各分包负责人把工人接回工地。各地也逐步解禁，

预计未来一周将有大量工人回到工地。但工人回到工地之后，仍需单独隔离 14 天，据了解，

实际工地难以提供如此多单独隔离房间，且施工单位想要早日开工，故部分施工单位采用量

体温的方式进行防控，且各地复工的项目，需要上报储备的口罩、护目镜、酒精等防疫物品

是否充足，但目前采购困难。故综合以上两点，预计工人在集中返回工地之后，工地仍旧难

以正常施工，预计将采用换班制，部分人隔离部分人施工的方式，既能有限使用防疫物资，

也能将疫情尽量可控。则从这一方面来看，工地施工进度短期内将缓慢进行。此次疫情属于

公共性突发事件，属于不可抗力因素，按照房地产公司和施工单位的合同，施工时间节点将

顺时后延，则施工单位并无太大赶工压力，且赶工属于额外费用，房地产公司出于控制成本

考虑，并不会全力赶工。故需求的恢复仍旧是缓慢的，且并不会较往年出现较大幅度增量，

在“金三银四”的施工旺季，需求增量有限。

据钢联数据全国主流贸易商建材周度日均成交量为 15.2 万吨，市场成交显著回温，回升

至正常水平，主要以集中流散地成交为主。
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图 7、全国主流贸易商建材成交量 图 8、沪终端线螺采购量

数据来源：钢联数据

图 9、螺纹钢周度表观消费量

数据来源：钢联数据

5、厂库开始降库，社库压力渐缓

根据本期库存水平测算，2020 年库存将较往年高出 1000 万吨。螺纹钢上周贸易商库存

继续累库，钢厂库存下降，社库+厂库共增加 22.84 万吨，库存存量较去年同期（农历）高出

1004.61 万吨。上周贸易和终端需求逐步启动，采购开始。依据当前生产和消化水平综合估

算，本周为全年库存最高点，下周开始，库存将进入去库周期。
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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

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 156.42 万吨-12.92 万吨，南方地区库存 307.21

万吨-1.77 吨，华东地区库存 286.31 万吨-11.61 万吨，三地区的厂库首次出现下降。结合三

地区钢厂产量的增减来看，北方地区周产量-7.89 万吨，南方地区周产量+2.53 万吨，华东地

区周产量+8.86 万吨。结合本周产量、厂库、社库来看，华东和南方地区钢厂压力逐步缓解，

开始复产，北方钢厂压力较大，不得不减产且将厂库向社库转移。目前钢厂库存已进入去库

通道。

目前的社库，分地区来看，华东地区库存 379.74 万吨+18.02 万吨，西南地区库存 334.08

万吨+5.62 万吨，华中地区库存 112.31 万吨+1.9 万吨，华南地区库存 177.64 万吨-1.53 万

吨，华北地区库存 156.52 万吨+4.04 万吨，西北地区库存 99.66 万吨+10.19 万吨，东北地区

库存 99.66 万吨+8.63 万吨。当前社会库存仍旧处于累库阶段，预计下周地区间将出现分化，
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目前终端需求已逐步恢复，但钢厂库存高企，钢厂有意向社会以及终端转移，故下周社会库

存难以全面进入去库周期。

本周国内疫情进一步好转，现存确诊 10826 人，现存重症 3226 人。境外输入病例为主要

新增来源。但本周国外疫情继续扩散，不容乐观，现存确诊 63933。虽国内“战疫”工作已

过大半，但为防止二次爆发，国内管控仍未完全放开，预计 3月底或将迎来拐点，结合螺纹

钢供、需来看，将同步恢复，3月将逐步恢复至正常水平。近期国外疫情严峻，以美国为首

的各国经济体均施行宽松货币政策，为我国宽松提供空间。螺纹钢近期受宏观政策利好刺激，

盘面价格大涨，需求逐步得到验证，虽还未恢复至正常水平，是否超预期还需时间验证。自

本周开始现货将进入去库周期，价格也将小幅上涨，但高库存仍压制价格，上涨幅度有限。

6、关注风险点

风险因素：疫情二次爆发 复工速度缓慢
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06室

电话：029-88604088

深圳营业部

地址：深圳市福田区园岭街道百花二路 48 号二层（深圳实验小学

对面）

电话：0755-82891269

唐山营业部

地址：唐山市路北区北新西道 24 号中环商务 20 层 2003-2005 室

电话：0315-5105115

杭州营业部

地址：浙江省杭州市滨江区江汉路 1785 号网新双城大厦 4幢

2201-3 室

电话：0571-87686300

宝鸡营业部

地址：陕西省宝鸡市金台区陈仓园金九商务楼 9 层 920、921 室

电话：0917-3859933
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