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内容提要 

 行情回顾 
黑色产业链成材价格 2019 年宽幅震荡，整体价格

重心下移：螺纹钢主力均价 3664 元/吨，环比 2018 年下
降 4.29%；热轧卷板主力均价 3620 元/吨，环比 2018 年
下降 5.76%。钢材价格在一季度受到成本上移和需求强
势支撑下，快速上涨。进入二季度后，钢价基本稳定在
一季度高位，但 6 月下旬，钢价受到铁矿的快速走高带
动提涨。三季度开始，钢材价格受到整体库存高位和原
料回调影响大幅走跌：螺纹 2001 合约较 7 月初期高点
最大回落 15.4%；热卷 2001回落 13.1%。进入四季度后，
在环保压力趋紧和需求超预期的支撑下，钢价再次拉涨。
其中热卷表现亮眼：截至 12 月 11 日，2005 合约已较
10 月低点上涨 12.8%。 

 后市展望及策略建议 
2020 年在供应端方面，将有约 4000 万吨新增净产

能投放，但由于投放期主要集中在 2020 年四季度，对
前三季度供应影响有限。同时结合产线更新和相对高位
利润下企业扩大生产的动力，我们估算 2020 年粗钢产
量同比增加约 1500 万吨。 

从需求角度看，2019 年钢材需求表现超过我们年初
的预期，但进入 2020 年后，虽然宏观经济出现企稳迹
象，但我们认为需求保持目前高速增长的概率较小。我
们从房地产角度看，2019 年下半年房企拿地数据重新回
升，但前期回落缺口尚未弥补，我们预计 2020 年地产
开工对钢材需求拉动增长幅度小于 5%；基建投资有望
在地方债扩大发行和政策扶持下，重新出现快速增长，
但对钢材需求拉动幅度或有限；制造业方面，虽然 2019
年 11 月 PMI 出现复苏，但我们观察到制造业企业利润
率仍未明显好转，2020 年制造业或有一定企稳，但大幅
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走高概率较低。 
2019 年钢厂利润出现明显下滑，高炉吨钢利润较

2018年减少超过 50%。根据我们对供应和需求的判断，
2020 年钢厂利润将维持在较低位置，年度波动区间在
[50,550]之间。 

展望 2020 年，我们认为钢价走势的压力较大，重
心下移或是主旋律。根据利润评估，2020 年螺纹钢期货
主力价格运行区间预计在[3100,3800]之间。
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1. 2019 年走势回顾 
黑色产业链成材价格 2019 年宽幅震荡，整体价格重心下移：螺纹钢主力均价 3664 元/吨，

环比 2018 年下降 4.29%；热轧卷板主力均价 3620 元/吨，环比 2018 年下降 5.76%。钢材价格在
一季度受到成本上移和需求强势支撑下，快速上涨。进入二季度后，钢价基本稳定在一季度高
位，但 6 月下旬，钢价受到铁矿的快速走高带动提涨。三季度开始，钢材价格受到整体库存高
位和原料回调影响大幅走跌：螺纹 2001 合约较 7 月初期高点最大回落 15.4%；热卷 2001 回落
13.1%。进入四季度后，在环保压力趋紧和需求超预期的支撑下，钢价再次拉涨。其中热卷表现
亮眼：截至 12 月 11 日，2005 合约已较 10 月低点上涨 12.8%。 

 
图1: 螺纹钢主力价格走势（元/吨）  图2: 热轧卷板主力价格走势（元/吨） 

 

 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 
现货方面，截至 12 月 13 日，螺纹钢 HRB400 20mm 上海现货价格为 3950 元/吨，较年初的

上半年价格低位3770元/吨上涨180元/吨。全年螺纹钢均价为3886元/吨，较2018年下降5.67%；
热轧板卷 4.75mm 上海现货价格为 3840 元/吨，较年初的价格低位上涨 230 元/吨，涨幅 5.54%。
热卷价格均价 3774 元/吨，较 2018 年下降 7.76%。整体来看，2019 年上半年钢材走势受到原料
大幅波动影响，偏强运行；下半年则受制于需求表现和库存走势，走出深“V”行情。全年钢价重
心较 2018 年有所下移。 
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图3: 螺纹钢现货与热轧板卷现货价格走势（元/吨） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

2. 供应：2020 年四季度供应集中增加 

2.1 供应回顾 

2.1.1 生铁供应：增幅放缓 

2019 年 1-10 月我国生铁累计产量为 6.75 亿吨，同比增长 4.7%，但进入三季度后期，生铁
产量增速明显回落：9 月及 10 月生铁产量分别环比 8 月下降 5.43%和 7.86%：回落的主因是为
确保国庆阅兵，北方钢厂执行短期限产。整体来看，2019 年生铁产量维持增长，但全年增速在
下半年呈现回落态势。我们预计 2020 年生铁产量增速将在 5%以内。 

 
图4: 我国生铁累计产量（万吨） 

增速（%，右轴） 
 

图5: 高炉开工率（%） 

 

 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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截至 12月 13日，全国高炉开工率为 65.88%，较年初上涨 2.62%，较 2018年同期上升 0.97%。
2019 年全年高炉平均开工率为 66.58%，同比 2018 年下滑 1.57%。目前全国高炉开工率虽然受
到环保限产影响，出现季节性回落，但钢厂利润高企，处于相对高位。虽然高炉开工率同比出
现回落，但在高炉利润为正的背景下，高炉基本处于满负荷生产，产能利用率处在高位。因此
整体来看，全年高炉开工率虽有下滑，但生铁产量仍环比增加。 

 
2019 年高炉生产螺纹钢成本受到铁矿石上涨，快速增加：截至 12 月 11 日，长流程生产成

本为 3446.98 元/吨，同比年初增加 221.9 元/吨：2019 年平均成本为 3472.05 元/吨，同比 2018
年增长 282.46 元/吨。我们观察成本中的成分变化，发现今年铁矿石在成本中占比有明显增加：
截至 12 月 13 日，铁矿石在成本中占比为 46.4%，较 2018 年底上升 8.6 个百分点；而焦炭在成
本中占比下降 6.4%。 

 
图6: 长流程钢材成本（元/吨）成本占比（%，右轴） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 
由于 2019 年钢价重心下移和成本提涨，钢材利润较 2018 年出现较大幅度的下滑：截至 12

月 13 日，螺纹钢长流程利润为 109.75 元/吨，同比 2018 年同期回落 141.3 元/吨；2019 年螺纹
长流程平均利润为 410 元/吨，较 2018 年下降 518 元/吨，降幅达到 55.6%。除了螺纹钢外，钢
坯平均利润为 5 元/吨，利润下降 577.06 元/吨；热卷利润为-20 元/吨，下降 678 元/吨；冷轧平
均利润为 75 元/吨，下降 749 元/吨。进入四季度后，由于下半年各地钢厂积极限产以及需求逐
步回暖，实际钢材利润出现回升。但随着 12 月开始季节性需求回落，成材利润收缩，或将延续
至 2020 年。 
  

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

55%

2000

2500

3000

3500

4000

4500

长流程螺纹成本 铁矿石占比 焦炭占比：右轴



年度报告                                                                           

 
 

 
图7: 高炉钢材利润（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
 

2.1.2 电炉钢利润有限 
电炉钢利润在 2019 年上半年出现大幅波动，3 月中旬前受制于废钢价格的高企，电炉生产

处在亏损区间。之后随着废钢价格的下行及建材价格的快速上涨，电炉利润扩大至最高点 300
元/吨附近。但进入三季度，随着钢材需求回落，钢价下行压缩利润，电炉钢利润重新转负，倒
逼电炉厂限产。进入四季度后，由于钢价重新回涨，电炉利润丰厚，最高扩大至 330 元/吨，超
过上半年水平。但进入 12 月后，在需求回落背景下，电炉钢利润明显收缩。截至 12 月 13 日，
电炉钢利润为 31.2 元/吨，较极值缩小超过 300 元/吨。2019 年全年电炉钢平均利润为 27.2 元/
吨，同比 2018 年下降 343 元/吨。预计 2020 年回落空间有限。 
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图8: 电炉钢利润（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
 
电炉钢开工率在春节期间有所下滑后迅速回升，并在 5 月达到极值，随后略有回落。与利

润情况相似，三季度电炉开工率出现收缩。但在四季度，由于利润恢复，开工率逐渐增加。截
至 12 月 13 日，全国 52 家短流程钢厂开工率为 72.55%，环比 2018 年同期增加 6.23%；产能利
用率为 63.90%，同比 2018 年同期增加 3.08%。但纵观 2019 年，受制于钢材利润收缩，平均电
炉开工率为 66.7%，同比 2018 年下滑 4.00%；平均产能利用率为 55.88%，同比 2018 年同期下
降 8.07%。 

 
图9: 电炉开工率及产能利用率（%） 

 
数据来源：Mysteel，兴证期货研发部  
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截至 12 月 13 日，我国钢厂废钢库存为 307.13 万吨，与 2018 年同期持平，处在历史均值。
根据季节性分析，四季度开始，废钢库存在电炉钢逐渐停产下，开始快速累积，预计一季度累
积的库存将压制废钢价格，或继续降低短流程钢厂成本。 

 
图10: 钢厂废钢库存（万吨） 

 
数据来源：Mysteel，兴证期货研发部  

 
近年来电炉产能不断扩大，根据富宝废钢统计：2020 年计划有 2575 万吨电炉产能投产，

此外 2019 年有 500 万吨电炉产能由于利润问题推迟至 2020 年投产，因此 2020 年电炉产能仍
有较大增量。根据统计，2025 年前，我国电炉产能都将维持增加，叠加废钢协会对电炉炼钢的
支持力度，电炉产量将在未来 5 年继续增加。 

 
表1: 电炉投产计划（万吨） 

拟投产年份 拟/已建电炉产能 拟/已拆电炉产能 净变化 
2018 1739 130 1609 

2019E 1830 190 1640 
2020E 3043 468 2575 
2021E 320 92 228 
2022E 150 - 150 
2023E 556 90 466 
2025E 103 - 103 

 

数据来源：富宝废钢，兴证期货研发部  
 

2.1.3 粗钢供应：仍有增加空间 
2019年 11月粗钢产量为 8029.0万吨，同比增加 266.9万吨，较年中 5月峰值下降 757万吨。

1-11 月粗钢总产量为 90418.5 万吨，同比增加 4680.8 万吨，增幅 7.0%，较 6 月 10.2%的增幅明
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显收窄。前文提到的环保限产在下半年力度加强，钢厂利润收缩，粗钢产量增幅回落。根据钢
厂利润表现，预计 2020 年粗钢产量增幅将继续收窄，或低于 5%。 

 
图11: 我国粗钢月产量（万吨）增速（%，右轴） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

2.1.4 钢材供应：长材大幅增加 
2019 年 1-11 月我国钢材总产量为 110474 万吨，同比增加 9182.1 万吨，增幅为 10.0%；增

幅较上半年收窄 1.2 个百分点。但收窄幅度低于粗钢产量增幅，主要原因在于国内三季度开始，
钢坯利润出现明显收缩，实际产量增幅大幅走弱；但成材端在需求提振背景下，一体化钢材利
润维持高位，成材增速向好。但进入 2020 年后，终端需求的悲观预期，将打压钢材生产表现，
预计产量增速或小于 5%。 

图12: 我国钢材月产量当月值及当月同比（万吨）增速（%，右轴） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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分钢材品种来看：2019 年 1-10 月，钢筋产量为 20695 万吨，同比上升 18.4%，增速较上
半年下降 0.9%；同期中厚宽钢带产量 12630.9 万吨，同比上升 10.1%，增速较上半年下降 1.8%。
钢筋产量受到利润及需求推动，产量增速明显快于板材品种。 

 
图13: 螺纹钢（钢筋）、热轧卷板（中厚宽钢带）产量（万吨） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

2.1.5 库存表现：季节性出现偏离 
2019 年 11 月末，我国钢厂库存为 1210.4 万吨，较年初增加 83.61 万吨，低于去年同期 116.71

万吨。当前钢厂库存在全行业低库存表现下，维持较低水平，对钢价形成一定支撑。 
 

图14: 钢厂库存（万吨） 

 
数据来源：Mysteel，兴证期货研发部  
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今年钢材市场的社会库存变动异于往年：上半年的去库区间缩小，下半年的去库时间段有
所扩大。一季度需求的超预期导致产量呈现快速扩张趋势，但随着进入 5 月后需求逐渐回落，
叠加淡季梅雨季节及高温等因素影响，库存出现累积的拐点较往年提前近一个月。但在进入 9
月后，需求旺季持续时间超过往年，叠加终端市场对需求的悲观预期，全市场低库存运行，社
会库存降幅明显。截至 12 月 13 日，全国主要钢材品种库存总量为 743.56 万吨，同比去年同期
下降 53.16 万吨。分品种来看,螺纹钢库存为 289.65 万吨，同比减少 7.23 万吨，热卷库存为 163.85
万吨，环比减少 26.67 万吨，线材库存 90.30 万吨，环比下降 10.17 万吨。 

 
图15: 钢材社会库存（含螺纹钢，线材，热轧卷板，冷轧）（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
 
细看螺纹库存，截至 12 月 13 日，螺纹钢社会库存 289.65 万吨，同比 2018 年下降 7.22

万吨，环比 11 月下降 8.28%；钢厂库存 201.21 万吨，同比 2018 年上涨 7.27 万吨，环比 11 月
下降 1.95%。虽然在三季度螺纹钢库存出现异常的累积，但随着四季度需求企稳，终端库存回
落支撑钢价。2019 年的钢厂库存基本高于往年水平，从另一侧面说明终端用户接货意愿不足，
中期悲观预期较大。 
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图16: 螺纹钢社会库存（万吨）  图17: 螺纹钢钢厂库存（万吨） 

 

 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 
截至 12 月 13 日，热卷社会库存为 163.85 万吨，同比 2018 年下降 36.67 万吨，热卷钢

厂库存为 78.80 万吨，同比 2018 年下降 4.57 万吨。进入 12 月后，热卷库存降幅明显大于螺纹：
社会库存环比 11 月下降 12.35%，钢厂库存环比下降 4.64%。季节性因素在年末显现，导致板
材需求明显好于长材。 

由于 2020 年春节较早，社会库存累积周期相对提前，结合北方取暖季将在 3 月中旬才
陆续结束，实际累积量或高于往年。但我们认为 2019 年下半年开始的低库存运行逻辑将持续，
因此在 2020 年终端需求没有出现断崖式下滑的情况下，下游客户为规避价格风险，社会库存
量或与 2019 年持平或回落，库存将继续前置在钢厂。 

 
图18: 热轧卷板社会库存（万吨）  图19: 热轧卷板钢厂库存（万吨） 

 

 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

2.2 2020 供应评估：四季度将有较多增量 
2016 年开始，我国进入第十三个五年计划，其中“去产能”首次被列为钢铁行业的重点任务

之首。根据发改委统计，截至 2018 年，钢铁提前完成 2 年完成 1.5 亿吨的“十三五”去产能计
划。但部分省份仍存在总量未达标的状态，因此 2019 年至今全国多省市继续巩固和加强钢铁“去
产能”成果。截至 2019 年 11 月中旬，全国完成钢铁去产能 1800 万吨，其中河北省完成 1402.55
万吨。根据河北省的三年“去产能”规划，2020 年仍有 1400 万吨的去产能任务。此外，江苏
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省至 2020 年年底前将完成省内钢铁产能整合的计划，预计 2020 年减少产能约 500 万吨。 
同时，为了淘汰落后产能，推动钢铁行业转型升级，从 2018 年开始，全国钢铁企业开始进

入产能置换周期。根据我们统计，截至 2019 年 11 月底，全国已公示的钢铁置换项目中，涉及
新建炼铁产能 2.54 亿吨，炼钢产能 2.88 亿吨，退出炼铁产能 2.78 亿吨，炼钢产能 3.14 亿吨，
其中，2019 年已完成退出的炼铁产能为 6401 万吨，炼钢产能 6496 万吨，净退出炼铁产能 1174
万吨，炼钢 78 万吨。进入 2020 年，钢铁产能置换项目将集中上马，预计全年新建 7313.8 万吨
炼铁产能，6837.05 万吨炼钢产能；退出炼铁产能 8361.23 万吨，炼钢产能 8648.28 万吨。 

 
图20: 2020 年我国拟产产能置换产能（单位：万吨） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 
虽然根据统计，2020 年通过产能置换的炼钢产能将出现净减少 1811.23 万吨，但我们通过

实地走访，发现目前存在以下三种情况，会导致净减少的产能小于公示值： 
1. 退出产能已处于停产或关停。根据我们的实地走访，发现有部分钢厂的置换产能来源于
已关停的钢厂，或部分产能已处在停产状态。因此，实际退出的置换产能将会不及文件
公示的产能量。根据我们的估算，这部分的产能占比约为退出产能的 15%。 

2. 新上设备的利用系数提高。随着科学技术的提高，高炉、转炉的利用系数会有一定程度
提升。根据今年部分实际调研了解，目前有部分钢厂的产能利用率已能达到 120%，远
超核定产能。由于目前钢厂利润率丰厚，在此背景下，实际新上设备将拥有超过 100%
的产能利用率。我们估算新上产能会高出核定新增产能约 20%。 

3. 申报产能低于实际产能。我们实地调研发现，部分钢厂上报的退出产能出现漏报的情况。
但随着政策执行趋严，实际出现的概率逐渐下降。因此我们不考虑漏报退出产能的情况。 

 
据此，我们核算 2020 年实际退出炼铁产能为 7351.04 万吨，炼钢产能 7107.05 万吨；新增
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炼铁产能 8782.56 万吨，炼钢产能 8204.46 万吨。实际净增加炼铁产能 1431.52 万吨，炼钢产能
1097.41 万吨。 

 
表2: 2020 年产能置换调整表（单位：万吨） 

产能类别 炼铁产能 炼钢产能 
退出（公示） 8648.28 8361.23 
新增（公示） 7318.8 6837.05 
净变化（公示） -1329.48 -1524.18 
退出（调整） 7351.04 7107.05 
新增（调整） 8782.56 8204.46 
净变化（调整） 1431.52 1097.41 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
 

根据统计，2020 年全年的产能置换项目投产主要集中在下半年。其中在 2020 年 12 月完成
的产能总量达到 3670 万吨。结合前文中的估算方案，我们预计 2020 年通过新增产能增加的炼
铁产量为 500 万吨，炼钢产量为 380 万吨。 

 
图21: 2020 年我国产能置换投产计划（万吨） 

 
数据来源：Mysteel，兴证期货研发部  

 
2019 年钢铁行业受到成本抬升，供给增速高于需求等原因，钢材利润出现明显回落。截至

11 月 29 日，2019 年螺纹钢长流程的平均生产利润为 406.41 元/吨，较 2018 年同期下滑 57.4%；
但高炉产能利用率（剔除无效产能）仅同比下滑 0.21%。考虑到 2019 年的国庆限产较严，我们
剔除国庆期间的数据后，2019 年的平均产能利用率（剔除无效产能）为 83.28%，环比 2018 年
上升 0.27%。因此，在实际钢材生产利润大于零时，利润的变化不会影响钢厂的实际产量。我
们判断 2020 年全国大部分钢厂的全年利润都会大于零，并结合设备置换、检修带来的利用系数
提升，预估明年的平均产能利用率（剔除无效产能）将有 0.5%左右的增量。 
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图22: 高炉产能利用率与生产利润（%） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
 
综上，我们预计 2020 年生铁产量环比 2019 年增加 900 万吨；结合电炉增量，粗钢产量环

比 2019 年增加 1500 万吨。 
 

3. 需求：2020 年需求韧性支撑钢价 

3.1 宏观数据：总量企稳 
2019 年我国 GDP 增速出现回落：我国 2019 年前三季度 GDP 累计同比增速为 6.2%，三季

度当季 GDP 同比增速下滑至 6.0%，低于 2009 年次贷危机时的低点，为 1991 年以来新低。对
比 M2 数据，我们发现 M2 在 2017 年进入 8 时代后，基本稳定 8%的增速以上。M2 与 GDP 增
速差也逐渐增大：2019 年三季度增速差达到 2.4%，为 2017 年一季度以来新高。M2 增速与 GDP
增速劈叉说明利用资本投资拉动国内经济的边际效用快速递减。我们预计 2020 年货币政策对
GDP 的拉动有限。 
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图23: M2 与 GDP 同比（%右轴） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 
12 月 6 日的政治局会议上，明确提出在国内外风险挑战明显上升的复杂局面下，要确保经

济运行在“合理区间”；“稳增长”表述较 7 月有所增加；再提“逆周期调节工具”；要求“加强”
基建投资；确保实现“污染防治攻坚战”；同时，为完成第一个一百年目标，2020 年要“集中
精力办好自己的事”等关键表述。整体来看，政策方向较 7 月偏向于放松，并未着重提及地产
等结构性调整矛盾。结合 12 月 10-12 日的中央工作会议中的宽松论调，我们预计 2020 年一季
度货币政策或进一步放松，基建投资将继续增加。 

 
截至 2019 年 11 月，全国累计新增人民币贷款 156771 亿元，累计同比增加 3.92%，增速出

现一定回升；11 月当月新增 13900 亿元，同比增加 11.2%。1-11 月居民累计新增贷款 67841 亿
元，占全国贷款比例为 43.27%，占比连续 10 个月上升。其中，居民中长期贷款累计同比录得
7.0%的增加，短期贷款累计同比下降 19.5%。我们认为今年居民贷款占比的提升主要来自于中
长期贷款的提升，而这部分的贷款主要用于住房的抵押贷款。居民购房热情仍然充足，市场资
金流动性仍然相对充裕。 
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图24: 新增人民币贷款（亿元）及累计同比（%右轴） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

3.2 行业数据：地产韧性，制造业难有全行业转好 
2019年1-11月房屋新开工面积为205194万平方米，同比增长8.6%，较10月增速下滑1.4%。

11 月单月新开工面积为 2019 年的房地产新开工速度维持高位原因主要得益于一、二线城市的房
地产销售回暖，叠加可销售房产库存的低位，刺激了房产企业的开工意愿。虽然进入下半年后
新开工面积增速和房屋销售增速出现下滑，但随着土地购置面积在 9 月出现今年以来首次单月
同比正增长，房企信心出现一定恢复。 

图25: 房屋新开工累计面积（万平方米）累计同比（%右轴） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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2019 年 11 月，国房景气指数（全国房地产开发业综合景气指数）为 101.16，连续 4 个月指
数扩大。同时，随着景气指数的持续扩大，地产开发投资额增速降幅趋缓：截至 2019 年 11 月，
地产开发投资累计同比为 10.2%，较 10 月下滑 0.1 个百分点，降幅较 10 月收窄 0.1 个百分点。
11 月单月地产投资额为 11661.6 亿元，环比 10 月上升 0.57%。景气指数的上涨带动了地产投资
的稳步增长，我们预计 2020 上半年的房地产仍存一定韧性。 

 
图26: 国房景气指数（点）房地产开发投资额累计同比（%右轴） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 
2019年1-11月房屋销售面积为148905万平方米，同比上升0.2%，环比10月增幅上升0.1%。

细分地区来看，一、二线城市的销售数据明显回升：截至 12 月 15 日，全国 30 大种城市的房屋
销售同比上涨 5.06%，大幅领先全国数据；30 大中城市中，一线城市销售累计同比增加 13.31%，
增速较 2 月低点上升 16.18%；二线城市销售增速较 2 月上升 33.49%，而三线城市销售增速仅增
加 0.98%。我们认为随着全国城镇化的推进以及长江三角洲城市群、粤港澳大湾区等发展规划
的出台，未来人口将持续向一、二线流入，大中城市将是地产的主要销售增长点。 
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图27: 房屋销售累计面积（万平方米）累计同比（%右轴） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 
图28: 30 大中城市房屋销售面积累计同比（%） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
 
2019 年 1-11 月房屋待售面积 49221 万平方米，同比下滑 6.5%，触及 2014 年以来新低。虽

然待售面积的同比降幅较 2019 年 6 月收窄 2.4%，但仍难改整体基数下降的趋势。 
我们通过房屋待售面积与销售面积的比值来观察库存房屋的周转期：截至 2019 年 11 月，

可供销售房屋的周转期为 3.14 个月，同比 2018 年同期下降 0.28 个月。我们也从平滑数据发现，
当前房屋周转期仍处在下行通道。随着房屋待售面积的持续下降，后期或刺激地产商加快竣工
步伐，进行短期补库。 
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图29: 房屋待售累计面积（万平方米）累计同比（%右轴） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 
图30: 房屋待售面积周转期（月） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 
2019 年的房屋竣工数据在下半年出现一定回升：2019 年 1-11 月房屋竣工面积为 63846 万

平方米，同比下降 4.5%，降幅较上半年收窄 8.2%；同时单月竣工面积从 2019 年 8 月开始，连
续 4 个月同比正增长。与我们在半年报中的预测一致：从 2019 年下半年开始，由于预售截至期
的临近，房屋竣工会出现明显回升。虽然在终端销售上，全国的“因城施策”房屋调控措施依
旧限制需求，但 12 月的中央经济会议中提出：要加大城市困难群众住房保障工作，加强城市更
新和存量住房改造提升，做好城镇老旧小区改造，大力发展租赁住房。其中的城市更新和存量
房改造等表述，未来在房屋改造和更新领域，建材需求存在进一步增量的预期。我们认为 2020
年地产竣工将持续增长，并挤压待竣工面积库存。 

-20
-15
-10
-5
0
5
10
15
20
25
30
35

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

商品房待售面积:累计值 商品房待售面积:累计同比（右轴）

0.00
1.00
2.00
3.00
4.00
5.00
6.00
7.00
8.00

20
08

-1
1

20
09

-0
6

20
10

-0
1

20
10

-0
8

20
11

-0
3

20
11

-1
0

20
12

-0
5

20
12

-1
2

20
13

-0
7

20
14

-0
2

20
14

-0
9

20
15

-0
4

20
15

-1
1

20
16

-0
6

20
17

-0
1

20
17

-0
8

20
18

-0
3

20
18

-1
0

20
19

-0
5

房屋待售面积/房屋销售面积（6月平均）



年度报告                                                                           

 
 

 
2019 年土地购置面积同比出现较明显回落：截至 11 月，2019 年累计同比增速-14.2%，但

较上半年的降幅收窄 13.3 个百分点。从单月数据来看，2019 年 9 月和 10 月的土地购置面积单
月同比都有 10%以上的增幅。虽然 11 月单月数据同比 2018 年下降 0.8%，但仍环比 10 月上升
13.9%。从土地购置面积的回升来看，我们认为房企投资信心正在逐渐恢复。 

但 2019 年土地购置面积和新开工增速劈叉明显：2019 年 7 月，土地购置面积单月同比增
速为-30.1%，而新开工面积单月增速高达 9.6%。回顾往年数据，土地购置面积增速与新开工面
积增速相关性较高，土地存量的快速下行限制了未来新开工的高速增长。因此我们预计 2020 年
上半年的新开工增速仍将承压下行。 

 
图31: 房屋累计竣工面积（万平方米）累计同比（%右轴） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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图32: 购置土地累计面积（万平方米）累计同比（%右轴） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
 

图33: 房屋新开工面积及土地购置面积单月同比（%） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 
2019 年的基建投资完成额明显落后于房地产：截至 11 月，2019 年全国基建投资完成额为

136665 亿元，同比增长 4.0%，增速较上半年下滑 0.1 个百分点。我们根据 12 月政治局会议中，
“加强基础建设”的表述以及 2020 年地方债增加投入 4 万亿，预计 2020 年基建投资将重点发
力，届时基建需求将在一定程度上托底钢材需求，但基建增速的回升预计难以弥补房地产的需
求回落。 
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图34: 基建投资累计完成额值（亿元）累计同比（%右轴） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
 
制造业方面，2019 年的颓势在四季度出现一定企稳：11 月的 PMI 指数时隔 6 个月以后，

重回荣枯线以上，收 50.2，较 6 月上升 0.8。汽车行业在经历了上半年的不振后，出现一定回暖：
1-11 月汽车累计产量 2285.8 万辆，同比下降 9.6%；汽车销量累计 2311 万辆，同比下降 9.1%，
其中 11 月单月产量数据同比 2018 年上升 3.7%，录得 2018 年 8 月以来首次单月正增长，销量
单月降幅也收窄至 3.6%。随着中美贸易摩擦的逐渐缓和、知识产权开放等因素，汽车产销有望
在 2020 年出现企稳回升。 

 
图35: PMI 指数 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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图36: 汽车产量、销量累计同比（%） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 
相较于汽车行业的下滑，2019 年的家电行业产销数据有明显回升：1-10 月，彩电累计产量

同比减少 3.0%，空调累计产量同比上升 6.2%，电冰箱累计产量同比增加 3.8%，洗衣机累计同
比上涨 7.6%，下半年家电产销增幅出现回落。根据我们测算，1-10 月全国家电用钢量为 886.09
万吨，同比增长 7.63%。2020 年随着地产竣工周期开启，终端家电消费将是稳定内需的主要推
手，预计家电产量能够维持增幅，对钢铁板材需求形成支撑。 

 
图37: 家电累计用钢量（万吨）累计同比（%右轴） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

3.3 出口：价格倒挂难有增长 
2019 年 1-11 月我国共出口钢材 5966.3 万吨，同比去年同期下滑 6.5%；其中出口量最多的

板材：1-10 月共出口 3310 万吨，同比下降 1.81%；棒材出口 845 万吨，同比大降 25.2%。2019
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年 1-11 月进口钢材总量 1082 万吨，同比下降 11.0%。受制于全球贸易摩擦升级，2019 年钢材
的进出口总量下滑明显。预计中长期钢材出口难有好转，2020 年出口数据或维持低位。 

 
图38: 我国钢材产品出口量（万吨）钢筋出口量（万吨右轴） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
 
虽然在中美贸易协定签署的背景下，全球贸易格局有一定改善，但我们观察到国内钢材价

格明显高于国际钢价，2020 年出口或仍将受阻。截至 12 月 13 日，国内热卷市场价格为 553 美
元/吨，日本 FOB 价格为 470 美元/吨，独联体 FOB 价格为 430 美元/吨，美国 CIF 价格为 510
美元/吨，相对于国内热卷都有明显价格优势。我们比较了过去 5 年内，日本与我国热卷的价差
变化：2019 年 12 月 13 日我国热卷高于日本 FOB 价格 83 美元/吨，远高于 2015 年-24 美元/吨
的差额，2020 年钢材出口将继续受到压制。同时根据全球经济的变化，我们认为 2020 年全球
性经济的复苏较难发生，除我国以外的经济体钢铁需求或持续承压，进一步限制钢材品种的出
口。 
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图39: 热卷国际价格比较（美元/吨）价差（美元/吨，右轴） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
 

4. 期现价差：振幅收窄，价格发现作用增加 
2019 年螺纹钢的期现价差呈现大幅波动：一季度在期现同涨情况下，基差收缩；进入第二

季度后，基差出现明显扩大，但基差在三季度出现快速收缩；而在四季度中，市场对 2020 年需
求的担忧在期货端给出最高超过 15%的价差。截至 12 月 13 日，2001 合约贴水现货 304 元/吨，
2005 合约贴水现货 508 元/吨，仍然有较大贴水。 

 
图40: 螺纹钢期现价差（元/吨） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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截至 12 月 13 日，热卷 2001 合约贴水现货 158 元/吨，2005 合约贴水现货 367 元/吨，贴水
幅度明显不及螺纹。 

整体来说，2019 年期现价差基本符合季节性变化，整体波动区间小于 2018 年，体现出期
货对现货价格发现的作用日益增强。 

 
图41: 热轧卷板期现价差（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

5. 2020 年行情展望：钢价重心下移，走势前高后低 
2020 年在供应端方面，将有约 4000 万吨新增净产能投放，但由于投放期主要集中在 2020

年四季度，对前三季度供应影响有限。同时结合产线更新和相对高位利润下企业扩大生产的动
力，我们估算 2020 年粗钢产量同比增加约 1500 万吨。 

从需求角度看，2019 年钢材需求表现超过我们年初的预期，虽然宏观经济出现企稳迹象，
但我们认为进入 2020 年后，需求保持目前高速增长的概率较小。我们从房地产角度看，2019
年下半年房企拿地数据重新回升，但前期回落缺口尚未弥补，我们预计 2020 年地产开工对钢材
需求拉动增长幅度小于 5%；基建投资有望在地方债扩大发行和政策扶持下，重新出现快速增长，
但对钢材需求拉动幅度或有限；制造业方面，虽然 2019 年 11 月 PMI 出现复苏，但我们观察到
制造业企业利润率仍未明显好转，2020 年制造业或有一定企稳，但大幅走高概率较低。 

2019 年钢厂利润出现明显下滑，高炉吨钢利润较 2018 年减少超过 50%。根据我们对供应
和需求的判断，2020 年钢厂利润或维持在较低位置，年度波动区间在[50,550]之间。 

展望 2020 年，我们认为钢价走势的压力较大，重心下移或是主旋律。根据利润评估，2020
年螺纹钢期货主力价格运行区间预计在[3100,3800]之间。 
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表3: 粗钢供需平衡表（万吨） 
 供应 进口 出口 需求 供需缺口 

2020E 99,500 1,500 5,000 99,450 50 
2019E 98,000 1,400 6,400 98,829 71 
2018 92,826 1,506 7,378 92,914 -88 
2017 83,173 1,463 8,004 83,319 -146 
2016 80,837 1,431 11,537 80,899 -62 
2015 80,383 1,385 11,958 80,409 -26 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
 
从季节性上分析，由于供应端压力会在四季度释放，而较早的春节也会提前累积钢材库存。

我们预计一季度钢价在库存累积的背景下，以下跌为主；进入二季度后，随着需求复苏，终端
韧性和供应持稳下，钢价有望出现反弹。我们认为三、四季度走势将受制于供应端的释放节奏
和需求表现：根据当前的数据预判，2020 年三四季度或在供应增加和需求回落下，钢价出现缓
慢下行的表现。 

 
图42: 螺纹周度表观需求（万吨）同比（%，右轴） 

 
数据来源：Mysteel，兴证期货研发部  

 
  

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

100

200

300

400

500

600

700

同比(%) 2019 2018 2017 2016



年度报告                                                                           

 
 

图43: 热卷周度表观需求（万吨）同比（%，右轴） 

 
数据来源：Mysteel，兴证期货研发部  
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