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一、2019年螺纹钢行情回顾 

 

从供给端来讲，2019 年全国钢厂高炉开工率与产能利用率整体维持高位运行，日均铁水产量保持在 210 万

吨以上，除国庆期间环保限产停工以外，螺纹供需的季节性错配仍然体现得较为明显。 

 

具体来说，2019 年春节在 2 月上旬，因此 2 月高炉开工率与产能利用率均位于 75%的低位附近。近两年可

以观察到的一个明显的现象是，由于施工效率的提升，使得工作时间的缩短，导致春季的季节性需求回归较晚，

因此 3 月上旬由于看不到需求的回归，高炉开工率出现了一定程度的回落。从 3 月下旬开始，需求季节性回归，

高炉开工率也逐步开始回升，直到 6 月中旬暂时告一段落。 

 

6 月下旬开始的产能利用率回落，除了季节性的因素以外，今年还叠加一个供给端的因素，那就是成本显著

抬升。由于巴西尾矿坝崩塌事故以及澳洲飓风对铁矿石海运的影响，2019 上半年铁矿石到港量同比骤减一半以上，

直接导致了铁矿石期货价格近乎翻倍的涨幅。由此显著推升了长流程钢厂的炼铁成本。到年中，该主要矛盾愈演

愈烈，长流程利润甚至小于短流程利润，而短流程在存在利润的情况下没有任何减产的动力，从而导致供给过剩，

长流程钢厂利润消失直至亏损，最终被动减产。 

 

今年国庆适逢建国 70 周年大庆，环保限产比往年更早更严。因此尽管对短期需求的判断较为悲观，9 月份钢

厂仍在利润修复的前提下提高了产能利用率。国庆节后，经济的韧性再一次在地产上体现得淋漓尽致。经济去地

产化的大环境下，开发商停止拿地，促进销售，加快施工，房地产施工周期加速向竣工过度，由此带来的大量需

求不仅消化了显著高于往年同期的社会库存，还进一步耗尽了钢厂库存。供需严重不匹配的结果直接导致了螺纹

钢期货在 10 月下旬至 11 月下旬一个月内从 3200 暴涨至 3700，部分地区现货也被买到缺少规格。 
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图 1：全国钢厂高炉开工率与产能利用率            图 2：日均铁水产量（单位：万吨） 

 

来源：Mysteel，东兴期货投资咨询部                         

 

二、螺纹钢基本面分析 

 

作为螺纹钢的供给端，从全国的层面来看，高炉检修限产量与产能利用率负相关性较为显著，但是单看这两

个数据较难得出更进一步的信息，我们需要具体关注各地区的钢厂高炉开工情况。 

 

首先来看晋蒙地区，除春节和国庆节外，钢厂高炉开工率全年保持平稳，接近 80%的较高水平。4 月至 8 月，

随着检修限产量的减少，全国钢厂高炉产能利用率逐步攀升，两者依旧符合负相关的关系。不同于全国钢厂高炉

开工率，晋蒙地区在节假日完全停工，产能利用率会出现降至 0 的情况。综合以上两点，可以看出晋蒙钢厂高炉

开工情况对螺纹钢生产的边际影响不大，如无特殊情况建议不必过多关注。 

 

图 3：全国钢厂高炉检修限产量 （单位：万吨）     图 4：晋蒙钢厂高炉开工情况（单位：万吨） 

 

来源：Mysteel，东兴期货投资咨询部                         

 

再看河北地区的情况。不包含唐山的河北钢厂产能利用率全年呈现较为明显的波动，除国庆停工外，全年上

下约有 15%的波动范围，唐山钢厂超过 20%。将两者结合起来看，我们可以发现两者的波动方向通常是一致的。

因此我们研究生铁的供给状况，首先要关注唐山钢厂高炉开工情况，其次看环保限产对河北其它地区影响的溢出

65

70

75

80

85

90

2
0
1
9
-0
1
-0
4

2
0
1
9
-0
2
-0
4

2
0
1
9
-0
3
-0
4

2
0
1
9
-0
4
-0
4

2
0
1
9
-0
5
-0
4

2
0
1
9
-0
6
-0
4

2
0
1
9
-0
7
-0
4

2
0
1
9
-0
8
-0
4

2
0
1
9
-0
9
-0
4

2
0
1
9
-1
0
-0
4

2
0
1
9
-1
1
-0
4

2
0
1
9
-1
2
-0
4

开工率 产能利用率

195
200
205
210
215
220
225
230
235
240

2
0
1
9
-0
1
-0
4

2
0
1
9
-0
2
-0
4

2
0
1
9
-0
3
-0
4

2
0
1
9
-0
4
-0
4

2
0
1
9
-0
5
-0
4

2
0
1
9
-0
6
-0
4

2
0
1
9
-0
7
-0
4

2
0
1
9
-0
8
-0
4

2
0
1
9
-0
9
-0
4

2
0
1
9
-1
0
-0
4

2
0
1
9
-1
1
-0
4

2
0
1
9
-1
2
-0
4

45

50

55

60

65

70

75

80

85

2
0
1
9
-0
1
-0
4

2
0
1
9
-0
2
-0
4

2
0
1
9
-0
3
-0
4

2
0
1
9
-0
4
-0
4

2
0
1
9
-0
5
-0
4

2
0
1
9
-0
6
-0
4

2
0
1
9
-0
7
-0
4

2
0
1
9
-0
8
-0
4

2
0
1
9
-0
9
-0
4

2
0
1
9
-1
0
-0
4

2
0
1
9
-1
1
-0
4

2
0
1
9
-1
2
-0
4

0
10
20
30
40
50
60
70

0

20

40

60

80

100

2
0
1
9
-0
1
-0
4

2
0
1
9
-0
2
-0
4

2
0
1
9
-0
3
-0
4

2
0
1
9
-0
4
-0
4

2
0
1
9
-0
5
-0
4

2
0
1
9
-0
6
-0
4

2
0
1
9
-0
7
-0
4

2
0
1
9
-0
8
-0
4

2
0
1
9
-0
9
-0
4

2
0
1
9
-1
0
-0
4

2
0
1
9
-1
1
-0
4

产能利用率 检修影响产量



 

投资咨询部 

 

请务必阅读免责声明                                        3 

效应。另外还有一个有意思的发现，国庆环保限产期间，唐山地区钢厂采取了完全停工的措施，而河北其它地区

则选择了检修高炉。短期来看达到了同样的效果，但进入冬季以后，河北其它地区检修量逐渐下降，有助于产能

利用率持续走高，全力生产，而唐山钢厂不得不保持一定的检修水平，一定程度上抑制了供给。 

 

图 5：河北钢厂高炉检修限产量 （单位：万吨）     图 6：唐山钢厂高炉开工情况（单位：万吨） 

 

来源：Mysteel，东兴期货投资咨询部                         

 

全年来看，全国建材厂螺纹实际周产量与全国钢厂高炉产能利用率整体走势较为一致，最大的区别在于前者

还包含了短流程的螺纹产量。现阶段我国钢厂的螺纹生产，采用长流程高炉炼铁的钢厂占绝大多数，采用短流程

电弧炉炼钢的钢厂螺纹产量较小，因此长流程产量与总产量的走势较为一致。由于短流程炼钢可随时关停而不会

对钢铁生产造成额外成本冲击的特点，短流程的生产可以降至 0，这就决定了影响螺纹钢价格的边际因素主要是

短流程生产情况。即使是节假日期间，长流程钢厂依然维持了相当规模的钢铁生产。从总产量来看，2019 年全年

周产量 350 万吨左右是一个较为中性的生产水平，370 万吨以上可看作较高的供给水平，330 万吨以下则属于偏

低的水平。长时间的高生产水平，必然导致供给过剩，螺纹库存累积，螺纹钢价格存在向下的压力，反之亦然。 

 

图 7：全国建材厂螺纹实际周产量 （单位：万吨）   图 8：长短流程生产情况（单位：万吨） 

 

来源：Mysteel，东兴期货投资咨询部                         

 

分地区螺纹实际周产量全年走势较为平稳，不同时期各地区的产出占比也较为稳定，而全国钢厂螺纹库存却

呈现季节性的变化。由此可以推断，螺纹钢需求的季节性变动是影响其价格变化的自变量，而库存则更多是反映
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供需结果的因变量。螺纹库存又分为钢厂库存与社会库存，尽管两者整体走势较为一致，但背后反映的逻辑却有

所不同，因此有时两者的变化方向也有所差别。 

 

首先来看螺纹钢厂库存。由于高炉炼铁停复工带来的巨大成本代价，长流程炼钢的经济效益决定了高炉炼铁

的持续性，而 2019 年春节在 2 月上旬，决定了 2 月份终端需求完全消失，因此螺纹钢厂库存与社会库存同步快

速累积。本文开篇我们就已经强调，随着生产效率的提升，近两年春季需求的启动较晚，因此 3 月上旬钢厂库存

开始进入下行通道， 并不是需求季节性回归的因素。同时考虑到钢厂产能利用率的下降，以及检修限产量的提升，

我们更倾向于早春的气象条件导致严峻的环保问题，从而引发环保限产政策，这一点在河北尤其是唐山地区体现

得较为显著。 

 

4 月开始钢厂螺纹库存去化速度明显减缓，全国建材厂螺纹实际周产量从每周 340 万吨的中性偏紧供给量提

升至 5 月中旬的 370 万吨高水位线，我们不难得出春季用钢的高峰在 3 月至 5 月的结论。这一结论再次印证了我

们之前的观点：随着生产效率的提升，春季需求的启动会有所延后的判断。而 4 到 6 月钢厂螺纹库存的震荡，更

多是螺纹实际周产量边际变动产生的影响，证据是在此期间螺纹社会库存持续去化，直至 6 月初才见底反弹。 

 

图 9：分地区螺纹实际周产量 （单位：万吨）       图 10：全国钢厂螺纹库存（单位：万吨） 

 

来源：Mysteel，东兴期货投资咨询部                         

 

6 月郭树清主席在陆家嘴金融论坛对房地产的严厉表态，令业界对未来需求的预期较为悲观，长短流程出现

了同步累库的现象，二者合计的库存也达到了历史同期最高水平。叠加上半年巴西尾矿坝崩塌事故与澳洲飓风对

铁矿石发货的影响，上半年铁矿石价格录得翻倍的涨幅，大幅推升了高炉炼铁的成本，导致长流程炼铁利润罕见

低于短流程。在仍有利润的前提下，原本应该率先减产的短流程钢厂没有丝毫的减产意愿，而长流程由于之前所

说的停复工带来的巨大成本代价无法轻易停产，价格因素进一步扭曲了供需不平衡的状况，最终导致长流程钢厂

大面积亏损。 

 

短流程开工率与产能利用率走势整体比较平稳，边际变化不大，认为 1、2 个百分点的边际变化就能直接影

响螺纹价格变化实在是有些牵强。而在接受短流程炼钢是螺纹供给边际变量，因而也是决定螺纹价格的边际变量

的前提下，短流程钢厂螺纹库存更值得我们去关注。比较 2019 年长短流程钢厂全年螺纹库存的走势我们也可以

发现，短流程由于停复工的便捷性，一旦库存大量累积，必定是需求不足供给过剩的反映。而 10 月下旬开始的

加速去化，则是需求旺盛的体现。 
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图 11：长短流程钢厂螺纹库存 （单位：万吨）       图 12：分地区钢厂螺纹库存（单位：万吨） 

 

来源：Mysteel，东兴期货投资咨询部                         

 

分地区钢厂螺纹库存在分析冬储时较有帮助。复盘今年螺纹冬储的情况，参照由北至南的降温顺序，北方钢

厂螺纹库存也率先开始累积，华东紧随其后，但同历年经验一致，两地的螺纹库存在年末累积较慢，直到第二年

1 月才会出现加速上涨的趋势。而南方大区由于北材南运的因素，虽然 12 月才开始累积库存起步较晚，但累库速

度较快。库存加速累积的趋势，对于钢价的影响也得以体现。此外，由于华东地区与南方地区钢厂螺纹库存量较

大，且多数时间走势较为一致，对比来看北方地区占比较小，波动也不够显著，可以认为对全国钢厂螺纹库存的

边际影响不大。 

 

比较图 13 与 14，我们可以发现京津冀螺纹产量主要集中在河北，其中唐山地区又占据了近一半的螺纹供给。

仔细观察唐山地区与河北其它地区螺纹产量，我们发现除年中 4 月至 6 月以外，多数时间两者的走势并不一致。

根据前文分析，4 月至 6 月为螺纹需求旺季。在高利润的驱动下，两地区全力生产螺纹，产量也呈现共同增加的

态势。其余时刻，由环保检修引起的某地螺纹产量下降，另一地区的钢厂由于利润驱动，加大螺纹生产，弥补供

给缺口。而 6 月至 7 月螺纹生产利润较小甚至为负时期，两地螺纹产量同步下降。故螺纹生产情况需结合长流程

高炉炼铁利润共同分析，可以较好地判断螺纹供给情况。 

 

图 13：京津冀螺纹实际周产量 （单位：万吨）       图 14：河北螺纹生产情况（单位：万吨） 

 

来源：Mysteel，东兴期货投资咨询部                         
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比较图 13 与 16，我们可以发现京津冀地区长流程钢厂占据绝大多数。还可以通过总产量与长流程产量做差，

得到京津冀地区短流程螺纹产量。不过前文已有分析，对于短流程数据来说，相比产量，库存变动对螺纹价格的

边际影响更大，而库存数据我们只有图 15 京津冀钢厂螺纹库存这一总量数据。原则上来讲，当钢厂螺纹库存处

于高位时，例如 8 月份，钢厂一方面有减产挺价保利润的意愿，另一方面有向下游压货去库存的动力。再结合此

时螺纹产量又处于高位，必然导致螺纹钢价格持续下行。而 10 月初钢厂库存处于阶段低点，库存已然大量去化，

叠加国庆环保限产，螺纹产量处于低位，后期螺纹需求只需略有起色，低供给低库存必然导致螺纹价格的攀升。

其后螺纹价格的演绎完全符合我们的预期，这也呼应了本报告的中心思想：未来黑色的机会在于把握短期供需矛

盾。 

 

图 15：京津冀钢厂螺纹库存 （单位：万吨）        图 16：京津冀长流程螺纹产量（单位：万吨） 

 

来源：Mysteel，东兴期货投资咨询部                         

 

钢材成交量受节假日、天气与投机因素影响，波动剧烈且频繁，单看全年走势较难得出简单的结论，分区建

筑钢材成交量同样难以得出全年趋势性的结论。只能选取一段时间的成交量，结合其它基本面数据来进一步判断。

一个发现是 11 月上旬开始，北方与南方成交量走势存在明显的劈叉，这一变化趋势有助于我们判断冬储逻辑开始

的时点。 

 

图 17：全国建筑钢材成交量 （单位：万吨）        图 18：分区建筑钢材成交量（单位：万吨） 

 

来源：Mysteel，东兴期货投资咨询部                         
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钢联统计的螺纹社会库存分为新老两种口径。老口径统计 35 个大中城市，数据记录时间较长，在做历史研

究时具有可比性。新口径统计 132 个城市，其中包含了诸多三四线小城市。由于近年来城市化进程的加快，带动

三四线楼市的火爆，有必要扩大统计样本的范围，得到更为准确的库存数据。但总体来看，两者走势较为一致，

仅在累库幅度上有所不同，由此往后我们更多关注样本更多更准确的新口径库存数据。 

 

2019 年全年螺纹库存高点出现在 3 月初。随着螺纹季节性需求的回归，社会库存开启了长达 3 个月的去库

过程，这一点与往年并无区别。今年最大的超预期点在于，6 月郭树清主席在陆家嘴金融论坛对房地产的严厉讲

话，传达了经济去地产化的决心，使得业界对房地产行业未来需求的预期极为悲观。再加上上半年巴西尾矿坝崩

塌事故与澳洲飓风对铁矿石发货的影响，上半年铁矿石价格录得翻倍的涨幅，大幅推升了高炉炼铁的成本，导致

长流程炼铁利润罕见低于短流程。在仍有利润的前提下，原本应该率先减产的短流程钢厂没有丝毫的减产意愿，

而长流程由于之前所说的停复工带来的巨大成本代价无法轻易减产，价格因素进一步扭曲了供需不平衡的状况，

螺纹社会库存也因此掉头向上，年中就重新开始了累库。 

 

螺纹社会库存不仅持续累积，更是一反常态，远超往年同期，进一步打压了钢铁行业的信心，8 月开始钢厂

陆续检修停产，贸易商降价去库存，而房地产公司则采取停止拿地，加快施工的措施，螺纹库存终于重新步入下

行区间。尽管今年国庆有建国 70 周年环保限产的政策影响，前几年供给侧改革带来的高利润刺激产能扩张的结

果仍在，今年国庆假期的螺纹社库库存出现了不小的增幅，再一次打击了钢铁行业的信心，10 月中旬螺纹期货价

格竟然被打到 3200 这一不可思议的位置。 

 

然而经济的韧性再一次在地产上体现得淋漓尽致。以恒大为代表的房地产开发商在国庆期间打折促销，房地

产施工周期加速向竣工转移，由此带来的大量需求不仅消化了显著高于往年同期的螺纹社会库存，还进一步耗尽

了钢厂螺纹库存。供需严重不匹配的结果直接导致了螺纹钢期货在 10 月下旬至 11 月下旬一个月内从 3200 暴涨

至 3700，部分地区现货也被买到缺少规格。 

 

图 19：螺纹社会库存 （单位：万吨）              图 20：分区螺纹社会库存 1（单位：万吨） 

 

来源：Mysteel，东兴期货投资咨询部                         

 

分区螺纹库存反映出各地的螺纹供需差异。传统的螺纹生产与消耗大区华东、华北地区螺纹社会库存与总库

存基本呈现了相同的走势，这一点并不意外。值得注意的是，近年来不少钢厂在此规划投产新产能，西南地区螺

纹社会库存在总量中的占比不断升高，由此也体现了与总库存更高的相关性。华南地区螺纹社会库存走势则与往

年较为一致，全年多数时间处于单边去库存的状态，并未展现今年年中反常的累库节奏。而东北、西北地区一来
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库存占比较小，二来由于海拔较高气温较低影响需求启动较晚，需求的惯性导致年中库存拐点出现的时点与其它

地区也有所不同。 

 

图 21：分区螺纹社会库存 2 （单位：万吨）         图 22：西南螺纹社会库存（单位：万吨） 

 

来源：Mysteel，东兴期货投资咨询部                         

 

最后我们来看另一影响螺纹供给的核心因素----螺纹吨钢毛利。从逻辑上来讲，吨钢毛利扩大，钢厂有扩大产

量的动力。然而短期在其它因素不变的前提下，供给增加必然导致价格下跌，反过来压缩了吨钢毛利。不过，正

如前文反复强调的，长流程钢厂考虑到停复工造成的成本影响，综合经济效益要在吨钢毛利的基础上再上一个台

阶。也就是说只有当钢厂亏损程度超过停复工带来的额外成本，才有减少产量的动力。否则，在仍有盈利的情况

下单方面减少生产，而其它钢厂产量不变的情况下，相当于降低了自己在总利润中的占比。这一典型的囚徒困境

博弈，决定了长流程钢厂不会轻易减产的特点。 

 

我们模拟的螺纹吨钢毛利，面向长流程高炉炼铁流程，以唐山地区钢坯成本作为计算依据，其全年走势如图

24 所示。上半年螺纹需求的季节性高峰时段，螺纹吨钢毛利很明显地分为两个阶段。第一阶段是 4 月至 5 月初，

吨钢毛利总体维持在高位，同一时期螺纹周产量不断攀升，反映了在用钢需求旺盛的情况下，螺纹钢供不应求，

社会库存持续去化，螺纹价格不断上涨，吨钢毛利也随之走扩。钢厂在高额利润的驱使下，进一步提高螺纹产量。

第二阶段为 5 月至 6 月中旬，吨钢毛利不断下跌，但螺纹周产量却维持在高位，这印证了前文对钢厂心态的分析。

最终社会库存年中就调头向上，钢厂在严重亏损下不得不减产。 

 

整个三季度，吨钢毛利一直在 0 至 200 元这一较低水平的区间内震荡。同一时期钢厂由于当期亏损以及对未

来需求悲观预期的影响，持续向贸易商出货，钢厂库存基本去化完毕。进入 10 月份，随着下游需求再一次远超

预期的复苏，略超往年同期的社会库存开始直线下降，供不应求的局面快速提升吨钢毛利至年内最高水平。而吨

钢毛利背后所不能反映的，是部分地区现货被买到缺少规格。这一时期黑色其它原料并不存在供需严重错配的情

况，因此螺纹钢期货价格从 10 月下旬开启的一波上涨，并不是由于炼钢成本抬升，而是单纯的吨钢毛利扩张。

与吨钢毛利更相关的钢铁股价，也在同一时期有明显的体现。 
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图 23：分区螺纹社会库存 2 （单位：万吨）         图 24：螺纹吨钢毛利（单位：元） 

 

来源：Mysteel，东兴期货投资咨询部                         

 

三、2020年螺纹钢行情展望 

 

从需求端来讲，现阶段房地产行业正处于从施工周期向竣工周期转移的阶段。根据过去几轮房地产周期的历

史经验，该过程的持续时间通常为一年。也就是说，从 2019 年下半年房地产行业开始的停止拿地、打折促销、加

快施工进程已经过去了一半。根据统计局口径，高达 80 亿平方米的房地产在建面积，远超 2015 年底本轮房地产

启动时 64 亿平方米，可以预见 2020 年上半年房地产的需求依然能保持平稳。再加上基建托底的政策，到今天地

方专项债提前、大量的发行，螺纹 05价格预计仍将偏强运行。 

 

但就 2020 年下半年来说，螺纹 10 可能存在较大的预期差。现阶段工业品包括螺纹钢在内的低库存、高产能

利用率并不是库存周期扩张的必要条件，而是房地产韧性的结果。换句话说，是因为在建面积的持续扩张，叠加

供给侧改革的因素，导致供不应求，螺纹钢才能一年又一年地走出牛市。但是本轮房地产周期的韧性已经持续了

四年。我们必须要思考的问题是，在经济去地产化的大背景下，一旦房地产的韧性不再，螺纹钢是否会像 2019

年中那样快速地被动累库？这里存在的预期差，并不是说在建面积会快速地减小，比如腰斩，而是说一旦其停止

扩张，哪怕只是走平，好比房价一样从 2017年中开始走平，至今将近 3年，这个市场参与者的心态会发生怎样的

变化？ 

 

金融资产永远遵循边际定价的规则。对于商品期货而言，并不需要像股票市场那样期待单边上扬的行情。只

要存在预期差，存在较大的波动性，这个市场就充满机会。从这个角度来讲，2020年螺纹钢的行情非常值得期待。 
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