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 供应端，2020年为产能投产大年，因多方面因素影响实际产量增加将超

过计划量，预计粗钢增速在3%以上。因项目投产期靠后，下半年供应增

量压力较大，而废钢方面维持紧平衡格局，因此全年电炉产量将成为重

要边际变量，对钢价有阶段支撑。 

 需求方面，期房销售比例的加大，上半年房地产仍面临赶工压力，新开

工及施工环节用钢韧性有望延续，而长期融资收紧局面预计难以缓解，

用钢需求存下滑风险；因政策逆周期调节加强，上半年基建对钢价有一

定程度支撑，但整体受财政吃紧及地方债务问题拖累，全年增速以稳为

主，或难以出现大幅上扬；制造业则整体表现疲软，但板材消费有望边

际好转。 

 综上，从供需两个角度来看，2020年钢市驱动仍偏向于需求端，钢价整

体有望走出前强后弱格局，螺纹指数波动区间预计3100-4000。 
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一、 行情回顾 

2019 全年来看，黑色系整体波动聚焦于铁矿石，因巴西矿难及澳洲飓风影响，供给端的

超预期收缩引发铁矿价格大幅拉涨，预期修复之后盘面又经历了一轮较为流畅的下跌。反观

全年螺纹波动则呈现趋势性差，局部阶段波动加剧的特征，主要原因来看，前些年供给侧改

革的影响正在逐步消退，随着大量高质量产能的上马投产，环保限产等行政影响效果边际弱

化，产能结构中电炉占比正不断提升，而废钢供应持续偏紧，使得电炉的边际供应变量逐步

成为市场关注焦点。另一方面，市场对于地产周期的预期偏差亦加剧了钢价波动，宏观坚持

房主不炒的政策底线，而微观用钢需求的韧性大超市场预期，盘面价格在不断修复之中震荡

前行。分阶段来看，一季度春季需求启动迟缓期价走弱；二季度受原料端铁矿走强影响，螺

纹震荡攀升；三季度，铁矿快速下探使得吨钢利润迅速回升，成本支撑消失叠加消费偏空预

期，钢价快速下探至年内低位；四季度，70 周年大庆环保不及预期钢价先行下跌，后因旺季

消费韧性及暖冬天气因素作用，南方缺货缺规格现象严重，钢价再度重返强势。螺纹指数来

看，全年最高点 4051 出现在 7 月 1 日，最低点 3232 出现在 10 月 18 日，截至 12 月 24 日收

于 3525，较年初上涨 4.3%。 

图表 1 螺纹钢主力合约走势 

 

图表 2 铁矿石主力合约走势 

 

数据来源：Wind，Mysteel,，富宝资讯，铜冠金源期货 

二、供应分析 

2.1粗钢产量攀升利润回落，电炉成本起边际支撑作用 

国家统计局数据显示，2019 年 1-11 月全国生铁产量 7.3893 亿吨，累计同比增长 5.1%，

1-11 月全国粗钢产量 9.0417 亿吨，累计同比增长 7%，1-11 月全国钢材产量 11.0473 亿吨，
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累计同比增长 10%，高炉粗钢产量整体呈现先升后降走势，全年累计同比增速较高。 

自供给侧改革以来，中国钢铁行业消减钢铁产能近 1.5 亿吨以上，钢铁行业利润出现明

显改善，全国高炉产能利用率维持在 70%以上。2019 年 1-10 月，中钢协会员钢铁企业销售

收入共计 3.54 万亿元，同比增长 11%，销售成本同比增长 17.11%，整体销售利润率为 4.49%，

同比下降了 3.08 个百分点，10 月末会员钢铁企业的资产负债率为 63.9%，同比下降 0.72 个

百分点。数据来看全年钢企利润出现了一定程度的下滑，究其原因主要有以下两个方面，一

是上半年原料端在巴西矿难及澳洲飓风的影响下出现大幅的攀升，外来输入性因素积聚打压

钢企利润。另一方面，产能复产、“地条钢”死灰复燃、产能置换不合规等风险依旧存在，体

现在上半年黑色金属冶炼及延压加工业投资出现了一轮较为快速的增长，1-5 月行业固定资

产投资累计同比增速高达 43.3%，创下历史高位，这不仅进一步催生了对于高价铁矿的进口

需求，同时产量的快速释放同样也加大了整体钢铁行业盈利的难度。 

图表 3 生铁产量 

 

图表 4 粗钢及钢材产量 

 

图表 5 高炉产能利用率平稳 

 

图表 6 冶炼及延压投资增速年内走高 

 

数据来源：Wind，Mysteel,，富宝资讯，铜冠金源期货 
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新增产能方面，据工信部公示及其他公开资料统计，自 2018 年以来，全国共发布 96 项

产能置换方案，其中 46 项将于 2020 年底前投产。拟新建高炉 48 座、转炉 45 座、电炉 16

座。初步计算，其中 76%的炼钢产能和 42%的炼铁产能将在 2020 年下半年投产。这些产能

集中在华东、华北地区，其中河北地区新增产能位居第一，新建炼铁产能 4965.8 万吨，新建

炼钢产能 4996.5 万吨。据统计，2020 年全国新增转炉产能 8391 万吨，退出转炉产能 10363

万吨，全年转炉产能合计下滑 1972 万吨。2020 年电炉产能计划净增加 1852 万吨。但考虑到

新增置换增量，技改升级，置换估算等问题的影响，预计 2020 年粗钢产能将出现实际增量偏

大的情况，市场普遍预计增量在1000-2000万吨左右，全年带来的粗钢产量增长约在3%以上。 

图表 7 2020 拟新建产能（万吨） 

 

图表 8 河北计划新增产能居第一 

 

图表 9 2020 年转炉置换明细（万吨） 

 

图表 10 电炉置换规划（万吨） 

 

 

数据来源：Wind，Mysteel,，富宝资讯，铜冠金源期货 

废钢方面，据废钢应用协会及公开资料显示，2019 年废钢铁元素占粗钢比重已经达到

20%，由于电炉成本相较高炉炼钢偏高，因此电炉产量正成为影响粗钢产量的重要边际变量，

一旦成本下滑，开复工灵活的电炉将率先减产。供应方面，2019 年 1-11 月废钢累计进口量

18 万吨，由于废钢进口受到管制，前 11 个月进口累计同比大幅下滑，供应基本依赖国内自
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给，因此废钢价格表现坚挺，全年价格围绕 2400 元/吨中枢上下波动。2020 年预计废钢将延

续紧平衡格局，电炉产量的调节作用仍将延续，对与钢价起到阶段性支撑作用。 

图表 11 废钢价格坚挺 

 

图表 12 废钢进口受限 

 

图表 13 电炉产能随利润调节灵活 

 

图表 14 铁废价差收窄支撑钢价 

 

数据来源：Wind，Mysteel,，富宝资讯，铜冠金源期货 

2.2钢材进口体量不大维持平稳，出口同比下滑 

进出口方面，据海关数据显示 1-11月粗钢累计出口量 6349.81万吨，累计同比下滑 6.43%，

1-11 月粗钢累计进口量 1370.06 万吨，累计同比下滑 1.34%，1-11 月钢材累计出口数量 5966

万吨，累计同比下滑 6.52%，1-11 钢材累计进口数量 1082 万吨，累计同比下滑 11.02%。由

于国内钢材成本相对较高，全年出口量表现下滑，预计 2020 年钢材出口将延续负增长格局。

钢材进口方面，国内供应充足进口量不大，基本维持在 1000 万吨上下水平，预计 2020 年钢

材进口延续平稳。 
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图表 15 粗钢及钢材进口情况 

 

图表 16 粗钢及钢材出口情况 

 

数据来源：Wind，Mysteel,，富宝资讯，铜冠金源期货 

三、需求分析 

   钢材下游需求占比从大到小排序后，主要分布于房地产（38%）、基建（20%）、机械（17%）、

出口（11%）、汽车（9%）、家电（2%）、管道（2%）、集装箱（1%）八大领域。螺纹钢下游

需求占比从大到小排序后，主要分布于房地产（60%）、基建（30%）、其他（10%）三个板块。 

图表 17 钢材需求分布 

 

图表 18 螺纹钢需求分布 

 

数据来源：Wind，Mysteel,，富宝资讯，铜冠金源期货 

3.1房地产用钢韧性依旧，但存在转弱风险 

国家统计局数据显示1-11月房地产开发投资完成额121,265.05亿元，累计同比增长10.2%，

1-11 月，土地购置面积 21,719.67 万平方米，累计同比下滑 14.2%；1-11 月房屋新开工面积
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205,194.43 万平方米，累计同比增长 8.6%；1-11 月房屋施工面积 874,813.93 万平方米，累计

同比增长 8.7%；1-11 月房屋竣工面积 63,846.49 万平方米，累计同比下滑 4.5%；1-11 月商品

房销售面积 148,905.02 万平方米，累计同比增长 0.2 %。 

2019 年政策端重申“房住不炒”定位，资金层面调节信号不断释放，房企融资各渠道受

到一定程度限制，信用收紧促使房地产开发周期也被拉长。数据来看，2019 年房企拿地意愿

下滑，土地购置面积录得两位数以上负增长，新开工及施工增速相对平稳，房企为回笼资金

加快期房销售，期房与现房两者销售增速差居于高位，而资金回笼后竣工期亦被拉长，房屋

竣工面积全年负增长。2020 年来看，因此前期房销售比例的加大，上半年房地产仍面临赶工

压力，新开工及施工环节用钢韧性有望延续，而长期融资收紧局面预计难以缓解，若叠加房

价的松动，房企高周转模式或难以为继，钢价运行中枢存在进一步下滑风险。  

图表 19 房地产开发投资增速下滑 

 

图表 20 房地产融资收紧 

 

图表 21 新开工走势平稳 

 

图表 22 房地产赶工压力不减 

 

数据来源：Wind，Mysteel,，富宝资讯，铜冠金源期货 
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3.2政策加强逆周期调节，基建稳步回暖 

国家统计局数据显示，1-11月全国固定资产投资完成额 533718亿元，累计同比增长 5.2%。

其中，基础设施投资同比增长 3.47%，整体表现略不及预期。 

全年来看，上半年宏观经济存在下行压力，政策逆周期调节需求不断加强，而政府收入

因减税降费及土地出让等原因影响财政吃紧，基建资金来源目光转向专项债。2019 年 6 月中

办与国办联合下发《关于做好地方政府专项债券发行项目配套融资工作的通知》，首次允许将

专项债券作为符合条件的重大项目资本金，2019 年 11 月国常会决定，下调基建类项目资本

金要求，11 月底财政部已提前下达了 2020 年部分新增专项债限额 1 万亿元，占 2019 年当年

新增专项债限额 2.15 万亿元的 47%。同时，财政部还要求各地尽快将专项债券额度按规定落

实到具体项目，做好专项债券发行使用工作，早发行、早使用。综合来看，我们预计 2020

年上半年基建对钢价有一定程度支撑，但整体受财政吃紧及地方债务问题拖累，全年增速以

稳为主，或难以出现大幅上扬。 

图表 23 固定资产投资不及预期 

 

图表 24 基建投资稳步回暖 

 

数据来源：Wind，Mysteel,，富宝资讯，铜冠金源期货 

3.3制造业整体表现疲软，板材消费有望边际好转 

制造业PMI整体表现回暖，工业企业产成品库存处于本轮周期尾部，下滑空间已经不大，

但主动补库仍需新的因素刺激。 

挖掘机方面，1-11 月全国挖掘机累计产量 23.75 万台，累计同比增长 14.9%，上半年虽

然不好，但下半年受工地施工因素支撑，产量增速止跌走稳，2020 年随着基建回暖以及地产

赶工韧性支撑，挖掘机需求量有望维持增长。 

汽车方面，1-11 月全国汽车产销量分别为 2303.8 万辆和 2311 万辆，累计同比均出现负

增长，分别下滑 9%和 9.1%，2019 年受经济拖累及汽车保有量增加等因素影响，车市持续表

现低迷，但三四季度跌幅呈现不断收窄趋势，经过不断的主动去库存之后，行业库存已经处
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于相对偏低水平，预计 2020 年行业出现补库或将边际利好板材需求。 

家电方面，1-11 月全国家用电冰箱产量 7657.4 万台，累计同比增长 4%，1-11 月全国家

用洗衣机产量 6710 万台，累计同比增长 10.1%，1-11 月全国空调产量 19956.1 万台，累计同

比增长 5.8%。整体消费处于地产后周期的家电行业全年表现平淡，而房屋销售及竣工面积表

现不佳，预计 2020 年家电行业需求仍难出现大幅增长的情况。 

 

综上，我们通过对各个需求终端的分析，我们可以看到 2019 年消费端韧性主要源自于房

地产和基建板块，在全年粗钢近 7 个点的增幅之下，表观消费依旧呈现同比偏强格局，周度

表观消费最高甚至来到 400 万吨水平之上。展望 2020 年，地产消费韧性有望延续，但存在转

弱风险，政策加强逆周期调节，基建正稳步回暖，支撑用钢需求，而制造业整体表现疲软，

但板材消费有望边际好转。 

图表 25 制造业回暖 

 

图表 26 产成品库存周期尾部 

 

图表 27 挖掘机产量增速止跌走稳 

 

图表 28 汽车产销低迷 

 

数据来源：Wind，Mysteel,，富宝资讯，铜冠金源期货 
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图表 29 家电行业表现平淡 

 

图表 30 造船业订单下滑 

 

图表 31 微观钢材成交量同比偏强 

 

图表 32 螺纹周度表观消费历年高位 

 

数据来源：Wind，Mysteel,，富宝资讯，铜冠金源期货 

四、年中库存累积超于同期，四季度快速消化 

在粗钢产量高增速的背景下，库存数据显示，二季度末到三季度初出现了一波超越往年

同期水平的累库，钢材社库累积至近 1300 万吨水平，对钢价构成一定程度压制，而传统金九

银十旺季消费亦超出市场预期，叠加南方暖冬的影响，库存快速经历了一波去化，临近年底

社库同比去化至历年低位，因此库存的表现也充分体现了今年需求端的韧性。 
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图表 33 钢厂库存 

 

图表 34 社会库存 

 

数据来源：Wind，Mysteel,，富宝资讯，铜冠金源期货 

五、价差情况 

全年螺纹基差延续季节性规律，3、4、9、10 月份现货表现强势，但基差波动中枢较 17、

18 年有所下滑。南北价差前三个季度走势平稳，四季度天津、广州两地价差最高拉大至-1000

元/吨的水平，贸易利润颇丰，然而受港口天气及运输等原因影响，货物出现压港情况，从而

北材南下受阻进一步造成南方现货紧缺，随着 11 月中旬发运压力的缓解，价差逐步回归。螺

矿比价受上半年铁矿涨价影响，最低来到 4.3 附近，随后钢材消费逐步走强螺矿价差亦随之

修复。卷螺价差年内波动较大，但也基本符合两者基本面逻辑驱动。 

图表 35 螺纹钢基差 

 

图表 36 南北价差 

 

数据来源：Wind，Mysteel,，富宝资讯，铜冠金源期货 
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图表 37 螺矿比价 

 

图表 38 卷螺价差 

 

数据来源：Wind，Mysteel,，富宝资讯，铜冠金源期货 

六、行情展望 

图表 39 供需平衡预测 

 

数据来源：Wind，Mysteel,，富宝资讯，铜冠金源期货 

供应端，2020 年为产能投产大年，因多方面因素影响实际产量增加将超过计划量，预计

粗钢增速在 3%以上。因项目投产期靠后，下半年供应增量压力较大，而废钢方面维持紧平

衡格局，因此全年电炉产量将成为重要边际变量，对钢价有阶段支撑。 

需求方面，期房销售比例的加大，上半年房地产仍面临赶工压力，新开工及施工环节用

钢韧性有望延续，而长期融资收紧局面预计难以缓解，用钢需求存下滑风险；因政策逆周期

调节加强，上半年基建对钢价有一定程度支撑，但整体受财政吃紧及地方债务问题拖累，全

年增速以稳为主，或难以出现大幅上扬；制造业则整体表现疲软，但板材消费有望边际好转。 

综上，从供需两个角度来看，2020 年钢市驱动仍偏向于需求端，钢价整体有望走出前强

后弱格局，螺纹指数波动区间预计 3100-4000。 
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