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钢材：高库存需求释放慢，3月或将震荡偏弱 

 

内容提要： 

1、铁矿石现货供应有望增加 

2 月初澳大利亚飓风和淡水河谷暴雨对当地交通构成严重影响，导致出口

到中国铁矿石明显减少，国内港口库存大幅减少，叠加国内疫情转好复工预期

的提振，铁矿石价格止跌反弹。进入 2月中旬澳巴铁矿石发货量逐渐恢复正常，

后市现货供应量将进一步回升。 

 

2、钢材出口量将继续减少 

春节期间由于新冠状肺炎疫情突发，下游用钢行业开工复工普遍延后，物

流运输基本处于停滞状态，部分港口一度出现封港现象，现货市场大多数贸易

商也选择在家办公，因此一两月份市场钢材进出口数据或继续下滑。 

 

3、高库存利空钢价 

截止 2月 28 日，全国 35个主要城市螺纹钢库存量为 1276.63 万吨，同比

增加 257.97 万吨；钢厂厂内库存为 760.44 万吨，同比增加 419.85 万吨。当

前建筑钢材社会库存连续 13 周增加，同时随着交通运输恢复，钢厂厂内库存

将逐渐流入社会中。 

 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 RB2005 操作品种合约 RB2010-RB2005 

操作方向 做空 操作方向 多 RB2005 空 RB2010 

入场价区 3500 入场价区 价差 80（10 月减 5 月） 

目标价区 3580 目标价区 20 

止损价区 3300 止损价区 100 

 

风险提示： 

央行继续宽松货币政策，释放大量流动性；钢厂加大限产力度，减少现货

供应；受疫情影响，多数国家下调基准利率刺激经济等 
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钢材：高库存需求释放慢，3 月或将震荡偏弱 
 

2 月份钢材期现货价格陷入区间宽幅震荡。3 月份钢材价格或震荡偏弱，首先国内疫情逐步好转，

复工在有序进行，对于钢材的现货需求会逐步增加，但高库存及钢厂提高产能利用率的预期将令现货维

持供大于求。其次海外疫情存在较大不确定性，若逐步好转将有利于市场情绪回暖并提振大宗商品价格

反弹，反之则构成打压。最后面对突发的疫情央行释放大量流动性，对于国内股市、商品价格及市场情

绪都起到很大的支撑作用，但随着国内疫情逐步好转，央行继续短期投放大量流动性的可能性不断降低。 

----------------------------------------------------------------------------------------- 

 

一、 产业链分析 

（一）铁矿石 

2 月份，铁矿石期现货价格大起大落。国内肺炎疫情受春运人口流动爆发，为有效防控疫情，全国

大部分地区复工时间推迟，市场担忧节后钢材及铁矿石现货需求减弱，悲观情绪蔓延，春节假期中国际

市场铁矿石掉期及普氏指数大幅下挫致使节后两个交易日铁矿石价格深度回调。面对国内股市及大宗商

品大幅下挫，央行实行宽松货币政策，同时澳大利亚飓风和淡水河谷暴雨对当地交通构成严重影响，导

致出口到中国铁矿石明显减少，国内港口库存持续下滑，叠加国内疫情转好复工预期的提振，矿价止跌

大幅拉涨，I2005 合约于 2月 24 日触及 684.5 元/吨高位。此后随着海外疫情蔓延，特别是日韩确诊人

数持续增加，作为钢材主要生产国受疫情影响或减少铁矿石现货需求预期增强，国际矿山或转而增加国

内现货供应，铁矿石期现货价格重新走弱。截止 2月 28 日青岛港 62%澳洲 PB 粉矿现货价为 676 元/干吨。 

 

据海关数据显示，2019 年 1-12 月我国累计进口铁矿砂及其精矿 106894.9 万吨，同比增长 0.5%。

12 月我国进口量为 10130.3 万吨，环比增加 1065.1 万吨，同比增长 16.9%，创下近 27个月来单月最

高进口量。虽然上半年受不可抗力因素影响进口量同比下滑，但下半年随着国际矿山供应量逐步恢复，
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中国全年进口量同比增加。2020 年 1 月下旬至 2月上旬由于新冠肺炎疫情突发，下游钢铁行业开工复

工普遍延后，物流运输基本处于停滞状态，部分港口一度出现封港现象，叠加澳大利亚飓风和淡水河

谷暴雨对当地交通构成严重影响发货量减少，预期 1月及 2月份铁矿石进口量出现萎缩。 

 

 

（二）焦炭  

2月份，国内焦炭期货价格宽幅震荡，现货价格则相对抗跌。节后首日受未来需求预期减少影响期价

大幅下挫，但随后期价止跌回升因焦企开工率持续下滑，焦企焦煤库存逐步减少，焦企陆续执行主动限

产20-50%，伴随着焦化厂上调出厂价，J2005合约于2月12日反弹至1893.5元/吨。进入下旬，焦企产能利

用率开始小幅上升，焦炭供应稳中有增，钢厂在钢价回落及高库存减产的环境下下调焦炭采购价并打压

焦炭期货价格。截止 2月 28 日河北一级冶金焦现货报价为1900元/吨，山西一级冶金焦为 1690元/吨。 

当前，焦企开工率继续上升，焦煤供应恢复、运输环节限制缓解后，焦企多已逐步恢复至满产状态；

焦企焦炭库存继续下滑，汽运受限缓解、焦炭价格承压，焦企发货积极性较高，目前首轮50元/吨下调多

已执行，由于钢材价格低迷，3月份焦炭价格或震荡偏弱。 
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截止 2 月 28 日全国 110 家钢厂样本中焦炭库存量为 463.76 万吨，环比上月减少 48.17 万吨，相较

于去年同期则增加 9.53 万吨；100 家独立焦企中焦炭库存量为 84.3 万吨，环比上月减少 5.48 万吨，相

较于去年同期增加 35.975 万吨。节后因疫情影响运输受阻，钢厂以消耗厂库为主，目前随着国内疫情好

转，焦化厂产能利用率回升及交通运输恢复正常，后市焦炭现货供应及钢厂库存将逐步回升。 

 

 

（三）钢材产量 

据国家统计局数据显示，2019 年 1-12 月份，全国粗钢产量 9.96 亿吨，同比增长 8.3%；钢材产量

12.05 亿吨，同比增长 9.8%。由于 11月份下游集中赶工，导致钢市逆季节性回暖，刺激钢厂扩大产量。 
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从历史数据分析，1-2 月份国内粗钢产量及钢材产量均处在年内低位，由于处在需求淡季，春节假

期前后终端需求降至冰点，今年又出现肺炎疫情钢厂在高库存的环境下主动减限产。目前随着疫情逐

渐好转及复工有序进行，3月份粗钢及钢材产量有望回升。 

 

据 Mysteel 监测的全国 139 家建材钢厂，截止 2月 28 日螺纹钢 2 月份产量为 1035.55 万吨，产能

利用率平均值下滑至 56.77%；去年同期产量为 1223.62 万吨，产能利用率平均值为 67%。2月份长流程

钢厂受疫情影响员工不能及时到位，同时终端需求释放缓慢，社会库存及厂库大增，钢厂被迫实行减限

产政策，但进入 3月份随着疫情逐步好转，整体产能有望高于 2月份。 

 

据 Mysteel 监测的全国 37家热轧板卷生产企业总计 64 条生产线，截止 2月 28 日热轧卷板 2月份

产量为 1321 万吨，产能利用率平均值维持在 85%附近；去年同期产量为 1322.7 万吨，产能利用率平均
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值同样在 85%附近。1-2 月份国内虽爆发肺炎疫情，但从近两个月钢厂热轧卷板产量及产能利用率数据

分析，整体上相对稳定，当前终端需求释放缓慢，库存量的累积仍将打压热卷价格。 

 

 

（四）钢材进出口 

据海关统计数据显示，2019 年 1-12 月我国累计出口钢材 6429.3 万吨，同比下降 7.3%；1-12 月我

国累计进口钢材 1230.4 万吨，同比下降 6.5%；1-12 月我国累计净出口钢材 5205.4 万吨，同比减少 7.6%。

春节期间由于新冠状肺炎疫情突发，下游用钢行业开工复工普遍延后，物流运输基本处于停滞状态，部

分港口一度出现封港现象，现货市场大多数贸易商也选择在家办公，因此一两月份市场钢材进出口数据

或继续降。 
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（五）库存数据分析 

螺纹钢库存量：截止 2月 28 日，全国 35 个主要城市螺纹钢库存量为 1276.63 万吨，相较于上月底

（2020-1-23）增加 679.9 万吨；去年同期（2019-2-28）库存量为 1018.66 万吨，同比增加 257.97 万

吨。当前建筑钢材社会库存连续 13周增加，但随着国内疫情及复工逐步好转 3月份社会库存或现拐点。 

2 月 28 日 137 家样本钢厂中螺纹钢厂内库存为 760.44 万吨，相较于上月底的 264.42 万吨，增加

496.02 万吨；去年同期为 340.59 万吨，同比增加 419.85 万吨。随着交通运输恢复，钢厂厂内库存将逐

渐流入社会中。 

 

热轧卷板库存量：截止 2月 28日，全国 33 个主要城市热轧卷板库存量为 364.45 万吨，相较于上

月底（2020-1-23）增加 158.02 万吨；去年同期（2019-2-28）库存量为 274.59 万吨，同比增加 89.86

万吨。由于终端需求释放缓慢，热卷社会库存持续增加，当前产能利用率维持高位，库存量消耗难度大。 

2 月 28 日 37 家样本热轧板卷生产企业中厂内库存为 192.35 万吨，相较于上月底 92.12 万吨，增加

100.23 万吨；去年同期为 96 万吨，同比增加 96.35 万吨。 
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二、下游行业分析 

（一）房地产市场 

受新冠肺炎疫情影响，房地产行业遭受开复工推迟、销售交易量顿减带来的收入压力。伴随着全国

多个省市出台稳楼市政策加之房贷利率下行、央行释放流动性举措，以及上市公司再融资的放松，都给

市场一个困惑，房地产金融政策是否要转向。不过，央行最新的表态明确，保持房地产金融政策连续性、

一致性和稳定性，同时强调房住不炒。 

据悉，从 2月 14日之后，部分省市开始出台促进房地产市场健康发展的若干政策，其中包括加大对

房地产企业的资金支持力度，对房地产开发贷款适当展期，对购房人予以契税补贴，不统一要求项目工

程结构封顶后申请预售许可等，预计房地产市场阵痛后仍有向上的可能 

 

 

（二）汽车产销情况 

中汽协发布 1月中国汽车产销量数据，2020 年 1月中国汽车产量仅 178.30 万辆，环比下降 33.58%，

同比下降 24.61%。2020 年 1 月中国汽车销量 194.10 万辆，环比下降 26.98%，同比下降 18.00%。乘联会

秘书长表示，1月乘用车零售端销量降幅较大主要受到春节因素和新型冠状病毒影响，春节假期造成了有

效销售时间和有效生产时间均低于往年同期。由于新冠病毒疫情影响，让原本定于 1月 31日复工的车企

持续延后，使得 1月的零售增速低于预期。另外，对于 2月市场展望，乘联会表示 2月车市预计要下滑

30%以上，1-2 月累计下滑在 25%以上。开年不利，对于本不明朗的车市来说无疑是雪上加霜。 
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三、小结与展望 

2 月份钢材期现货价格陷入区间宽幅震荡，由于疫情在春节期间大爆发，市场恐慌情绪至节后大跌，

随着央行释放流动性举措叠加疫情逐步好转，未来需求增加预期令钢价止跌回升，但临近月底海外疫情

蔓延恐慌情绪再起钢价再度承压走弱。3 月份钢材价格或震荡偏弱，首先国内疫情逐步好转，复工在有

序进行，对于钢材的现货需求会逐步增加，但高库存及钢厂提高产能利用率的预期将令现货维持供大于

求。其次海外疫情存在较大不确定性，若逐步好转将有利于市场情绪回暖并提振大宗商品价格反弹，反

之则构成打压。最后面对突发的疫情央行释放大量流动性，对于国内股市、商品价格及市场情绪都起到

很大的支撑作用，但随着国内疫情逐步好转，央行短期继续投放大量流动性的可能性不断降低。因此在

供需失衡的环境下建议持偏空交易策略。 

 

四、操作策略 

（一）投机策略 

3 月份钢材价格或震荡偏弱，虽然国内疫情逐步好转，复工在有序进行，对于钢材的现货需求会持

续增加，但高库存及钢厂提高产能利用率的预期将令现货维持供大于求。操作上建议，RB2005 合约于

3500 附近建立空单，止损参考 3580，目标 3300。HC2005 合约则于 3520 建立空单，止损参考 3600，目

标 3320。 

 

（二）套利策略 

1、跨期套利：2 月 28 日 RB2010 与 RB2005 合约价差为 58。由于当前螺纹钢库存量巨大对于近月
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合约构成较大压力，而未来随着疫情好转需求量将逐步增加，因此近弱远强的逻辑未改变，但从整体运

行区间分析或陷入 80-10 区间震荡。操作上建议当价差在 80 附近考虑多 5 月空 10，当价差处在 10 附近

考虑空 5 月多 10 月，止损均为 20 元/吨 

 

 

2、跨品种套利：2 月 28 日 RB2005 合约与 HC2005 合约价差为-42，目前上海地区现货螺纹钢与热

卷价差为-110 元/吨，当前螺纹钢库存量明显较高，热卷压力或小于螺纹。操作上建议，当 RB2005-HC2005

合约价差处在 0 至-20 区间可考虑多 HC2005 空 2005，价差为 20 止损，目标-60。 

 

 

（三）套保策略 

需求方：RB2005 合约期价受高库存影响整体仍将趋弱，因此作为需求方可考虑回调分批买入套保。操

作上建议，RB2005 合约于 3320-3270 买入 40%仓位，若行情继续下行则于 3270－3200 再建 40%仓位；如
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果第一步建仓后行情开始走高则于 3320-3350 买入 40%仓位。 

销售商：对于生产经营或贸易企业，若当前存在较高库存量，可考虑当基差在 0-50 区间通过期货市场

抛空 RB2005 合约套期保值。 
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