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钢材：消费淡季库存提升，2月或将先抑后扬 

 

内容提要： 

1、铁矿石供应相对宽松 

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%。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，中国全年进口量同比增加。 

中国钢铁工业协会在 1 月 13日宣布，2020 年我国钢铁行业将巩固此前生

产结构转型升级带来的成果，严禁新增产能。这也意味着，未来我国的钢铁生

产需求或将有所下降，对于进口铁矿石的需求将产生抑制。 

 

2、钢材出口量仍不容乐观 

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%。2月钢材出口量仍不容乐观，由于突发并超预

期的公共卫生事件在节日期间影响呈现持续加重的态势，或将影响钢材出口订

单。 

 

3、库存量大幅增加利空钢价 

截止 1月 23日，全国 35个主要城市螺纹钢库存量为 596.73 万吨，相较

于上月底（2019-12-26）增加 281.78万吨；去年同期（2019-1-25）库存量为

443.85 万吨，同比增加 152.88 万吨。当前建筑钢材社会库存连续 8周增加，

而根据国家有关规定，春节放假延长，多地区企业复工延长至 2月 9日后，意

味着终端需求释放时间将进一步延后。 

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 3400 入场价区 价差-100（10月减5月） 

目标价区 3250 目标价区 -200 

止损价区 3450 止损价区 -50 

 

风险提示： 

肺炎疫情在短期内得到有效控制，市场悲观情绪缓解；钢厂及焦化厂因复

工推迟产量回落支撑价格反弹。 
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钢材：消费淡季库存提升，2 月或将先抑后扬 
 

1 月份钢材期现货价格先扬后抑，由于节前囤货需求推动钢价反弹，但随着春节假期临近钢贸休市、

终端需求降至冰点叠加肺炎疫情不确定性令钢价承压回落。2 月份钢材价格或先抑后扬，首先肺炎疫情

随着春运人口流动爆发，市场悲观情绪利空钢价；其次为加强疫情防控工作，有效减少人员聚集，阻断

疫情传播，按照党中央、国务院防控工作部署，多个地区公布复工时间不得早于 2 月 9 日 24 时，此举

将推迟终端需求启动。最后我们也要关注供应端情况，部分钢厂已公布推迟复工时间，春节期间电炉钢

基本停产，一旦节后钢价下跌，电炉厂亏损数量也将增多，不少企业复产计划也将延后。 

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

 

一、 产业链分析 

（一）铁矿石 

1 月份，铁矿石期现货价格先扬后抑。中上旬铁矿石价格走高主要因钢厂高炉复产致使现货需求持

续增加，叠加春节长假前钢厂补库需求，贸易商看好后市，港口议价空间不大，普氏 62%铁矿石现货指

数震荡上行至 96.15美元/吨，I2005合约则上探 684.5 美元/吨。进入下旬随着春节假期临近，钢厂补

库结束，大中型钢厂可用天数普遍超过 30 天，铁矿石期现货价格震荡回调。春节长假期间，肺炎疫情

扩散，全国多地区将复工时间延迟至 2 月 9 日 24 时，市场担忧节后铁矿石现货需求将受到严重抑制。

新交所铁矿石掉期价格大跌 10.8%，普氏 62%铁矿石现货指数则跌至 82.55 美元，较 1月 23日 92.05美

元/吨，下跌 10.3%。至于 2月份铁矿石现货供应整体将相对宽松。 

 

据海关数据显示，2019年 12月我国进口铁矿砂及其精矿 10130.3 万吨，较上月增加 1065.1 万吨，

同比增长 16.9%，创下近 27个月来单月最高进口量。2019 年 1-12月我国累计进口铁矿砂及其精矿
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106894.9 万吨，同比增长 0.5%。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，中国全年进口量同比增加。 

中国钢铁工业协会在 1月 13日宣布，2020 年我国钢铁行业将巩固此前生产结构转型升级带来的成

果，严禁新增产能。这也意味着，未来我国的钢铁生产需求或将有所下降，对于进口铁矿石的需求将

产生抑制。 

 

 

（二）焦炭  

1 月份，国内焦炭现货价格稳中偏强，期价则冲高回落。由于中上旬全国多地区受重污染天气影响，

焦化企业生产受限，限产幅度多在30%-50%，且多为短期高频率限产。同时随着天气转冷，雨雪天气使

得车辆运输受限，山西地区焦炭发运雨雪天气影响较为严重，加上运费价格上升，焦企主动第四轮焦价

提涨。进入下旬随着春节假期临近，钢厂采购意愿下滑同时钢价下行拖累焦炭期价，由于当前疫情超出

市场预期，复工推迟叠加钢价疲软将进一步拖累焦价。截止 1月 23 日河北一级冶金焦现货报价为 1950 

元/吨，山西一级冶金焦为 1740 元/吨。 
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截止 1 月 25 日全国 110 家钢厂样本中焦炭库存量为 511.93 万吨，环比上月增加 32.86 万吨，相较

于去年同期则增加 23.1 万吨；100 家独立焦企中焦炭库存量为 56.04 万吨，环比上月增加 9.39 万吨，相

较于去年同期增加 27.6 万吨。节前钢厂主动采购焦炭，而焦企多加紧安排发货，但临近春节，汽运、火

运均有受限，焦企焦炭库存小幅上升。节后受钢厂利润限制，焦炭价格下行压力恐将提升，需重点关注

节后钢厂利润变化、库存变化以及煤矿焦化厂复产情况。 

 

 

（三）钢材产量 

据国家统计局数据显示，2019年 12月份全国粗钢产量 8426.5 万吨，同比增长 11.6%；钢材产量
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10432.9 万吨，同比增长 11.3%。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。 

2月中上旬钢材现货供应或将有所减少，受上游原料端和下游需求端不能如期复产和开工的影响，

近期部分钢材生产企业积极出台减产检修、延期复产等措施，以缓解市场库存及厂库压力。 

 

据 Mysteel监测的全国 139 家建材钢厂，截止 1月 23日螺纹钢 1月份产量为 1306.7 万吨，产能利

用率平均值下滑至 71.6%；去年同期产量为 1282.04万吨，产能利用率平均值为 70.2%，节前虽有钢厂

安排检修，但力度并不大。节后螺纹钢产量下滑可能性较大，因春节期间电炉钢基本停产，目前受疫情

影响部分钢厂复工推迟。 

 

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 1月 23日热轧卷板 1月份
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产量为 1330.33 万吨，产能利用率平均值维持在 85%附近；去年同期产量为 1281.9万吨，产能利用率平

均值在 82%附近。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，但节后终端

需求将受到抑制，库存量的累积将打压热卷价格。 

 

 

（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%。

2月钢材出口量仍不容乐观，由于突发并超预期的公共卫生事件在节日期间影响呈现持续加重的态势，

或将影响钢材出口订单。 
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（五）库存数据分析 

螺纹钢库存量：截止 1月 23日，全国 35个主要城市螺纹钢库存量为 596.73 万吨，相较于上月底

（2019-12-26）增加 281.78 万吨；去年同期（2019-1-25）库存量为 443.85万吨，同比增加 152.88 万

吨。当前建筑钢材社会库存连续 8 周增加，而根据国家有关规定，春节放假延长，多地区企业复工延长

至 2 月 9 日后，意味着终端需求释放时间将进一步延后。 

1 月 23日 137 家样本钢厂中螺纹钢厂内库存为 264.42 万吨，相较于上月底的 209.61 万吨，增加

54.81 万吨；去年同期为 173.15万吨，同比增加 91.27 万吨。 
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热轧卷板库存量：截止 1月 23 日，全国 33个主要城市热轧卷板库存量为 206.43 万吨，相较于上

月底（2019-12-26）增加 43.46 万吨；去年同期（2019-1-25）库存量为 189.14 万吨，同比增加 17.29

万吨。虽然 11 月至 1月中旬热卷社会库存处在相对低位对期现货价格构成支撑，但春节假期及节后需

求淡季将致库存大幅累增。 

1 月 23日 37家样本热轧板卷生产企业中厂内库存为 92.12万吨，相较于上月底 84.89 万吨，增加

7.23 万吨；去年同期为 87.41万吨，同比增加 4.71万吨。 

 

 

二、下游行业分析 

（一）房地产市场 

2020 年中国房地产市场“稳”字当头，早在 2019 年年末，中央经济工作会议就对 2020年楼市政策

进行定调，重申坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，促进房地产市场平稳健康发展。随后的全国

住房和城乡建设工作会议明确，长期坚持房住不炒，着力稳地价稳房价稳预期。“稳”字贯穿官方 2020

年房地产调控主基调。在此定调之下，各地也纷纷将促进房地产市场平稳作为楼市政策的主要出发点。 

据统计数据显示，2019 年 1-12 月份，全国房地产开发投资 132194 亿元，比上年增长 9.9%，增速比

1-11月份回落 0.3 个百分点，比上年加快 0.4 个百分点。其中，住宅投资 97071亿元，增长 13.9%，增

速比 1-11 月份回落 0.5 个百分点，比上年加快 0.5个百分点。 
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（二）汽车产销情况 

中汽协发布 12 月中国汽车产销量数据。2019年 12月中国汽车产销 268.3万辆和 265.8 万辆，环比

增长 3.5%和 8.2%，产量同比增长 8.1%，销量同比下降 0.1%。1-12月，汽车产销 2572.1 万辆和 2576.9

万辆，同比下降 7.5%和 8.2%，产销降幅比 1-11月继续呈小幅收窄，比上年分别扩大 3.3个百分点和 5.4

个百分点。 

数据显示，2019 年 12月，与上月相比，汽车产销延续了增长态势，其中商用车表现明显好于乘用车；

与上年同期相比，产量继续呈小幅增长，销量略有下降，降幅比上月有所收窄。12月恰逢，双十二及圣

诞节活动，以及部分地区车展，刺激消费者购车，消费潜力在一定程度上得到释放，此外，2020 年春节

比往年提前，从而带动销售旺季提前到来，因而产销继 11 月后继续保持了一定增长势头，也使得四季度

总体表现好于全年。 
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三、小结与展望 

1 月份钢材期现货价格先扬后抑，由于节前囤货需求推动钢价反弹，但随着春节假期临近钢贸休市、

终端需求降至冰点叠加肺炎疫情不确定性令钢价承压回落。2 月份钢材价格或先抑后扬，首先肺炎疫情

随着春运人口流动爆发，市场悲观情绪利空钢价；其次为加强疫情防控工作，有效减少人员聚集，阻断

疫情传播，按照党中央、国务院防控工作部署，多个地区公布复工时间不得早于 2 月 9 日 24 时，此举

将推迟终端需求启动。最后我们也要关注供应端情况，部分钢厂已公布推迟复工时间，春节期间电炉钢

基本停产，一旦节后钢价下跌，电炉厂亏损数量也将增多，不少企业复产计划也将延后。 

 

四、操作策略 

（一）投机策略 

2 月份钢材价格或先抑后扬，首先肺炎疫情随着春运人口流动爆发，市场悲观情绪利空钢价；其次

为加强疫情防控工作，有效减少人员聚集，阻断疫情传播，按照党中央、国务院防控工作部署，多个地

区公布复工时间不得早于 2 月 9 日 24 时，此举将推迟终端需求启动。操作上建议，RB2005 合约于 3400

附近建立空单，止损参考 3450，目标 3250。HC2005 合约则于 3450 建立空单，止损参考 3500，目标 3300。 

 

（二）套利策略 

1、跨月套利：1 月 23 日 RB2010 与 RB2005 合约价差为-137。从当前钢材供需环境分析远月合约价

格走势仍将弱于近月合约。操作上建议，当价差在-100 附近考虑多近月空远月，止损参考-50，目标-200。 

 

 

2、跨品种套利：1 月 23 日 RB2005 合约与 HC2005 合约价差为-23，目前上海地区现货螺纹钢与热

卷价差为-130 元/吨，当前螺纹钢库存量明显较高，热卷产量上升空间不大。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-80。 
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（三）套保策略 

需求方：RB2005 合约期价受利空消息影响将出现回落，因此作为需求方可考虑回调买入套保。操作上

建议，RB2005 合约于 3300-3250 买入 40%仓位，若行情继续下行则于 3250－3150 再建 40%仓位；如果第

一步建仓后行情开始走高则于 3300-3350 买入 40%仓位。 

销售商：对于生产经营或贸易企业，当前存在较高库存量，可以考虑库存置换方法，因为 RB2005 合约

贴水幅度较深，因此可考虑抛售 50%的现货库存，转换成 50%的期货合约。 
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