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钢材：供需博弈越发剧烈，下半年或

宽幅震荡 

 

内容提要： 

1、铁矿石现货供应或逐步回升 

进入 3月终端需求逐步复苏，钢材现货需求增加提升钢厂对于原材料的采

购意愿，而此时南美新型冠状肺炎疫情开始蔓延，推迟铁矿石发运时间，导致

国内铁矿石港口库存持续下滑，特别是进入 6月淡水河谷部分矿区因员工确诊

新冠人数增多而被要求停产一度引发市场紧张情绪。截止 6月 26 日，普氏 62%

铁矿石价格指数为 104.35美元/吨，较年初涨 12.4美元/吨，涨幅为 13%。 

展望 2020年下半年，疫情将持续好转，国内下游子行业需求将继续改善，

对于钢材需求将保持高位，当前南美疫情使得市场计入了很多供给短缺的风险

溢价，进入三季度铁矿石现货供应偏紧格局或得到缓解，除非主产国再度爆发

更严重公共卫生事件或影响生产的风险事件。 

 

2、粗钢产量将维持高位 

2020年 1-5月份我国粗钢产量为 41098 万吨，去年同期为 40403 万吨，

同比增长 1.7%。随着钢材价格持续走高，钢厂盈利状况好转，生产积极性高，

纷纷开足马力满负荷生产，导致钢材产量增长。此外，新增产能释放同样影响

市场供给。近年来，钢铁行业以产能置换名义，新增了不少先进产能，其中有

不少新增产能计划在今年下半年投产，预计下半年全国粗钢和钢材产量的增长

态势不会改变，增长水平或将进一步提高，全年粗钢产量有望突破 10亿吨。

据此预计，下半年市场供给将维持增涨趋势，去库存压力仍然较大。 

 

3、终端需求韧性依存 

2020年国内爆发新冠肺炎疫情，刚开始市场还是比较担心建筑钢材终端

需求，但从后续的货币政策及行业刺激政策对于房地产、基建均产生利好。根

据国家统计局公布的数据来看，三月份国内房地产企业获得了 2168.69 亿元贷

款，比去年同期增长了 0.52%；四月份房地产企业获得了 2014.09亿元的贷款，

这比去年同期增长了 10.61%。基建方面受到了较大的支持，包含电力投资的

增速从-19.7回升至-11.8，不含电力建设的投资增速从-16.36回升至-8.78；

实际上也处于一个赶工的状态。制造业投资受到了较大的影响，根据统计局的

数据，三月下降 25.2%，四月同比下降了 18.80%。目前基建处于赶工的状态。

按照目前的情况，未来三四个月，还将处于赶工期。建材的需求在淡季过后大

概率恢复。 
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2020年上半年，螺纹钢及热轧卷板期货价格整体呈现先抑后扬走势，其中一季度受疫情及油价下

挫影响，钢价震荡偏弱；进入二季度钢价止跌回升，随着疫情持续好转，终端需求释放推动库存连续

下滑。下半年钢材期现货价格或陷入区间宽幅震荡，整体上疫情虽有反复，但影响最大的时候应该已

经过去；随着政策效应逐步显现，全年需求前低后高；货币政策年内继续宽松，流动性继续托底；最

后，国内高企的新增产能，会在预期上压制价格上涨的热情。因此在多空因素并存的钢材市场我们要

把握阶段性供需错配带来的投资机会。 

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

 

一、行情回顾 

回顾 2020年上半年，螺纹钢及热轧卷板期货价格整体呈现大起大落走势，首先春节前市场囤货行

为推动钢价重心上移，而春节假期中国内公共卫生事件持续发酵，并推迟复工复产时间，由于市场担

忧一季度现货需求坍塌，节后首日交易黑色系期货全线大幅低开并触及跌停。只是随着交通运输受阻、

宽松货币政策叠加对后疫情扩大内需的预期，期价快速止跌回升并于 3月 18日创出一季度高点。其次

进入 3月中旬，国际油价因 OPEC+未能达成减产协议大幅下挫，同时海外疫情扩散市场悲观情绪再起，

钢材期现货价格重拾跌势，并于 4月 2日创出上半年低点。但此后在国内疫情持续好转、原材料走高、

国内加大基建投入，终端需求逐步复苏推动下，螺纹钢及热轧卷板期现货价格重心逐步上移。RB2010

合约于 6月 4日触及上半年最高价 3679元/吨，HC2010合约则于 6月 19日最高触及 3672元/吨。 

 

 

二、 产业链分析 
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（一）铁矿石市场 

2020年上半年，铁矿石期现货价格先抑后扬，从走势来看与 2019年上半年相似。但区别在于 2019

年铁矿石价格走高是因为巴西淡水河谷 Mina Feijão 矿区尾矿坝决堤事故持续发酵推动矿价大幅上涨，

而今年先是国内爆发公共卫生事件推迟复工复产时间，引发市场对钢材及炉料现货需求减少担忧，但

正所谓大危之际必有大机，为刺激经济复苏，全球多数国家实行宽松货币政策利好大宗商品价格，而

国内疫情防控得当，进入 3月终端需求逐步复苏，钢材现货需求增加提升钢厂对于原材料的采购意愿，

而此时南美新型冠状肺炎疫情开始蔓延，推迟铁矿石发运时间，导致国内铁矿石港口库存持续下滑，

特别是进入 6月淡水河谷部分矿区因员工确诊新冠人数增多而被要求停产一度引发市场紧张情绪。截

止 6月 26日，普氏 62%铁矿石价格指数为 104.35美元/吨，较年初涨 12.4美元/吨，涨幅为 13%。 

展望 2020年下半年，疫情将持续好转，国内下游子行业需求将继续改善，对于钢材需求将保持高

位，当前南美疫情使得市场计入了很多供给短缺的风险溢价，进入三季度铁矿石现货供应偏紧格局或

得到缓解，除非主产国再度爆发更严重公共卫生事件或影响生产的风险事件。 

      

据海关统计数据显示，2020年 1-5月中国铁矿砂及其精矿累计进口数量为 44530万吨，去年同期

为 42529万吨，同比增加 2020万吨，增幅为 4.8%。从前 6个月巴西及澳洲铁矿石发运量分析，其中澳

洲发运量为 37629.7万吨，高于去年同期水平 835.2万吨，而巴西发运量为 11761万吨，低于去年同

期水平 1602万吨，正是巴西的疫情及安全生产问题使得铁矿石现货供应减少，至于下半年市场对巴西

铁矿石现货供应逐步恢复正常的预期较强，当国际市场疫情得到有效控制那么矿山生产、运输各环节

将步入正轨。 
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（二）焦炭市场 

2020年上半年，焦炭期现货价格整体呈现先抑后扬走势。从现货市场分析，1-3月份焦炭现货供

应处于宽松格局，由于各地环保政策相对宽松，另外原料焦煤价格下滑，使得焦企利润回升并提升开

工意愿，由于春节假期前钢厂已囤入部分焦炭货源，而疫情爆发后钢厂高炉开工率一度走弱减少焦炭

现货需求并打压焦价。但进入 4 月随着钢厂高炉开工率逐步回升，山东、山西等焦炭主产地因大气污

染加大焦企检修及闷炉数量，焦炭出现阶段性供需错配库存大幅下滑，并推升焦炭期现货价格，截止 6

月底第六轮提涨已有个别钢厂接受，焦企心态较为乐观。2020年下半年焦炭价格或承压回落，因为上

半年上涨的主要推动因素山东焦化行业以煤定产部分焦企限产使部分区域供应偏紧局面将逐步减弱，

另外山西个别检修结束的焦企也逐步提升至满产，现货供应在钢厂高炉开工率回调的情况下逐渐走向

宽松。 
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（三）钢材产量 

据国家统计局数据显示，2020年 1-5月份我国粗钢产量为 41098 万吨，去年同期为 40403 万吨，

同比增长 1.7%。随着钢材价格持续走高，钢厂盈利状况好转，生产积极性高，纷纷开足马力满负荷生

产，导致钢材产量增长。此外，新增产能释放同样影响市场供给。近年来，钢铁行业以产能置换名义，

新增了不少先进产能，其中有不少新增产能计划在今年下半年投产，预计下半年全国粗钢和钢材产量

的增长态势不会改变，增长水平或将进一步提高，全年粗钢产量有望突破 10亿吨。据此预计，下半年

市场供给将维持增涨趋势，去库存压力仍然较大。 

 

据 Mysteel监测的全国 139家建材钢厂，2020年 1月 1日至 6月 24日螺纹钢产量为 8516.39万吨，

产能利用率由 65%上升至 87%附近。而去年同期产量为 8255.38万吨，同比增加 3.1%，从 2018 年开始

限产政策取消一刀切后，钢厂高炉开工率及产能利用率自身调节能力大幅提升，2020年上半年突发的

风险事件导致钢厂在 2-3月份大幅降低开工率及产能利用率，但 4-6 月随着钢价反弹利润回升，钢厂

随即提升产量，因此 2020年下半年环保政策对于钢材生产影响有限，钢厂更多会根据库存及利润来调

节产能利用率，由于 5-6月份螺纹钢产量大幅回升，现货供应偏向宽松，7月份放缓后或再度提升。 
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据 Mysteel监测的全国 37家热轧板卷生产企业总计 64条生产线，2020年 1月 1日至 6 月 24日热

轧卷板产量为 8247.29 万吨，产能利用率平均值在 81%。而去年同期产量为 8194.54万吨，产能利用率

平均值为 83.79%，同比增加 52.75万吨。2020年与 2019年上年产量的比较，可以看出 2019年是前低

后高，而 2020年上半年是两头高中间低，直至 6月中旬才逼近去年同期水平，随着热卷价格回升，钢

厂将提升热卷产量。 

 

（四）钢材进出口 

据海关统计数据显示，2020年 1-5月我国累计出口钢材 2500.2 万吨，同比下降 14.0%。1-5月我

国累计进口钢材 546.4万吨，同比增长 12.0%。1-5月我国累计净出口钢材 1953.9万吨，同比减少 19.3%。
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当前我国钢材出口形势依然严峻，受疫情影响海外需求明显减弱，世界钢铁协会预测，2020 年全球钢

铁需求预计同比减少 6.4%，下降至 16.54亿吨。可见，全球“钢需”强度减弱，对我国钢材出口造成

较大影响。 

 

（五）库存数据分析 

螺纹钢：2020年上半年，国内建筑钢材社会库存冲高回落，1月初库存量为 356.16万吨，春节后

需求大幅萎缩 3月 12 日库存最高达到 1426.95万吨，进入 3月下旬随着终端需求逐步释放，社会库存

进入降库周期。截止 6 月 24日全国主要城市社会库存为 767.89万吨，较 3月份高位减少 659.06万吨。 

截止 6月 24日 137家样本钢厂中螺纹钢厂内库存为 320.78万吨，去年同期为 229.26万吨。数据

显示 2020年 6月底，螺纹钢社会库存及钢厂库存均高于去年同期水平，下半年钢厂高炉开工率维持高

位的可能性较大，但终端需求韧性依存，库存压力或于四季度体现。 

 
热轧卷板：2020年1月初全国主要城市热轧卷板库存量为168.21万吨，春节后库存最高达到412.98
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万吨，同样进入 3月下旬后开始降库，截止 6月 24日社会库存降至 247.69万吨，较去年同期 222.72

万吨，增加 24.97万吨，增幅明显低于螺纹钢。 

截止 6月 24日 37 家样本热轧板卷生产企业中厂内库存为 102.76万吨，去年同期为 88.31万吨。 

 

 

三、下游行业分析 

（一）房地产市场 

 2020年国内爆发新冠肺炎疫情，刚开始市场还是比较担心建筑钢材终端需求，但从后续的货币政

策及行业刺激政策对于房地产、基建均产生利好。根据国家统计局公布的数据来看，三月份国内房地

产企业获得了 2168.69 亿元贷款，比去年同期增长了 0.52%；四月份房地产企业获得了 2014.09 亿元的

贷款，这比去年同期增长了 10.61%。目前我们了解的房地产企业来看，暂时不会因为资金不足导致在

建工程进度受到影响。但由于，一季度新开工受到影响，因此在较远一些月份，在建工程规模增速会

变缓，与去年基本持平，但规模不会出现萎缩。基建方面受到了较大的支持，包含电力投资的增速从

-19.7回升至-11.8，不含电力建设的投资增速从-16.36回升至-8.78；实际上也处于一个赶工的状态。

制造业投资受到了较大的影响，根据统计局的数据，三月下降 25.2%，四月同比下降了 18.80%。目前

基建处于赶工的状态。按照目前的情况，未来三四个月，还将处于赶工期。建材的需求在淡季过后大

概率恢复。因此，在四季度初期有可能再次出现需求高峰。 
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（二）汽车产销情况 

2020年上半年，受新冠疫情影响，民众消费欲大幅降低，身为大宗消费商品，汽车销量自然深受

打击。数据显示，2020年 1-5月，汽车产销分别完成 776.28万辆和 703.09万辆，产销量同比分别下

降 24.1%和 22.6%。为扭转汽车行业的颓势，政府已经通过购车补贴、支持新能源汽车销售、减免车辆

购置税等政策手段，刺激汽车消费，进入二季度汽车产销有所复苏。但从全年来看，2020年汽车销量

或连续第三年下滑。后续需求复苏情况仍需关注首购需求释放、政策刺激促销活动和居民收入预期下

降之间博弈，月度产销量或陷入 200-250万辆之间波动。 
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四、小结与展望 

2020年上半年，螺纹钢及热轧卷板期货价格整体呈现先抑后扬走势，其中一季度受疫情及油价下

挫影响，钢价震荡偏弱。进入二季度钢价止跌回升，受疫情持续好转，终端需求释放推动库存连续下

滑，6月份螺纹钢 RB2010合约及 HC2010合约均创出上半年高点。下半年钢材期现货价格或陷入区间宽

幅震荡，整体上疫情虽有反复，但影响最大的时候应该已经过去；随着政策效应逐步显现，全年需求

前低后高；货币政策年内继续宽松，流动性继续托底；最后，国内高企的新增产能，会在预期上压制

价格上涨的热情。螺纹钢与热轧卷板整体上方向性还是趋于一致，只是阶段性出现涨跌幅度不同。在

多空因素并存的钢材市场我们要把握阶段性供需错配带来的投资机会，下半年螺纹钢期货价格预计运

行区间 3250-4000元/吨，热轧卷板期货价格运行区间在 3300-4050元/吨。 
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