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⚫ 行情回顾与展望

螺纹钢：供需双弱，震荡走势 

上月回顾 

上月我们认为钢材受到需求回落，现货或回落，期钢偏

震荡，实际走势与我们判断一致：2005 合约上涨 145 元每

吨，热轧卷板期货 2005合约上涨 184元每吨。12月钢材需

求回落，社库明显累积：截止 12月 31日，螺纹社库环比 11

月上升72.92万吨，厂库累积10.52万吨；热卷社库下降11.72

万吨，厂库去化 2.16 万吨。12月日均建材成交量环比 11月

回落 23.4%。钢厂 12月受到利润收缩和环保限产影响，产量

出现明显回落。宏观方面，企稳逐渐出现：12月 PMI数据与

11 月持平，M2增速维持在 8%以上。2020年上半年需求仍有

韧性。 

未来展望 

展望 1 月，我们认为钢材将在供需双弱下，震荡走势。

12 月以来，全国多地钢厂受到短期污染天气临时限产，1月

全国空气扩散条件仍然不佳，叠加钢厂利润低位，供应或难

有变化。原料方面，铁矿发运量环比回落，节前维持补库，

仍偏强走势；本月原料对钢材将有支撑。需求上，一月地方

债更新，基建投资有望出现增长，但季节性淡季限制投资大

规模启动。地产拿地环比继续增加，需求仍有较强韧性。制

造业逐步企稳，12 月 PMI维持扩张，其中新订单分项维持在

50%以上，生产指数和采购量均创 2019年内新高。本月供需

双弱，难有趋势性行情。但中长期偏弱格局不变。 

策略建议 

建议投资者以震荡操作为主 

风险提示 

1 月限产执行情况，库存表现及国际地缘政治变化 
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铁矿石：补库决定需求，走势前高后低 

上月回顾 

上月我们的观点是铁矿石上行后存在回落风险，实际走

势震荡走高：I2005 月涨 8.72%。本月我们认为矿石将冲高

回落。港口库存方面，截至 12月 31日，铁矿石港口库存为

12513.4万吨，环比增加 129.99万吨。发货量方面，上周澳

洲巴西发货总量为 2045.3万吨，环比减少 159.1万吨，其

中澳洲方面发往中国的量为 1315.8 万吨，环比减少 149.3 
万吨；巴西方面上周发货量环比减少 42.9 万吨，淡水河

谷发运量环比减少 34.8万吨。整体来看，外矿发运量在 12
月后期，出现回落。 

钢厂方面，截至 12 月 31 日，163 家钢厂盈利比例为

79.75%，月环比下降 0.62%；高炉开工率为 66.71%，月环比

上升 0.83%，钢厂烧结矿库存为 1843.09 万吨，环比增加

266.98 万吨，高于去年同期约 238.35 万吨。由于今年春节早

于往年，钢厂补库或持续至 1 月中旬。 

未来展望 

展望 1 月，铁矿走势预计受制于钢厂补库节奏，出现前

高后低走势。发货上：巴西方面由于季节性因素，发运量预

计回落；根据淡水河谷的财报预估，一季度发运量将环比

2019 年四季度下降 1500万吨。澳洲地区持续受山火影响，

但目前对主要出货港口黑德兰影响有限，后期我们将继续关

注。短期铁矿发运维持高位，供应量充足。需求方面，钢材

季节性需求走弱，环保限产持续，但春节前钢厂仍有补库意

愿，或支撑铁矿需求。但根据往年钢厂库存回顾，补库将持

续至春节前一周，春节期间港口库存累积，或增加价格压力。 

整体来看，1 月铁矿供需关系先紧后松，港口库存或继

续累积。 

策略建议 

建议投资者前多持有，进入 1 月中旬后逐步止盈转空。 

风险提示 

1 月限产执行情况，铁矿港口变化及钢厂库存变化 
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1. 行情回顾 

12 月份铁矿石期货 2005 合约收涨，截至 12 月 31 日，I2005 收于 648.5 元/吨，月涨 52.0 元

/吨，涨幅 8.72%。月末持仓量为 120 万手，环比增加 60.4 万手。 

12 月份螺纹钢期货 2005 合约收涨，截至 12 月 31 日，RB2005 收于 3569 元/吨，月涨 145

元/吨，涨幅 4.23%。月末持仓量为 295 万手，环比增加 117.8 万手。 

12 月份热轧卷板期货 2005 合约收涨，截至 12 月 31 日，HC2005 收于 3592 元/吨，月涨 184

元/吨，涨幅 5.40%。月末持仓量为 60 万手，环比增加 30.7 万手。 

 

图1: 铁矿石主力合约行情走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图2: 螺纹钢主力合约行情走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图3: 热轧卷板主力合约行情走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2. 铁矿石基本面分析 

2.1 现货价格 

截至 12 月 31 日，普氏指数报收于 91.95 美元/吨，月环比上涨 4.70 美元/吨。青岛港澳大利

亚 61.5%品位 PB 粉矿收于 668 元/吨，月环比上涨 17 元/吨。唐山 66%铁精粉价格收于 657 元/

吨，月环比上涨 8 元/吨。铁矿石价格迎来 10 月以来第一次月度价格上行，主要原因是港口库存

维持低位，叠加钢厂补库影响。 

图4: 普氏指数：美元/吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图5: 铁矿石现货价格：元/吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.2 国产原矿产量 

截至 2019 年 11 月，国内铁矿石原矿累计生产 7.86 亿吨，累计同比上涨 6.3%。11 月单月

产量 7924 万吨，环比 10 月上升 1.53%。2019 年国产铁矿石产量维持高位，主要受到铁矿石价

格推升利润恢复。预计 1 月国产铁矿石供应仍能保持高位。 

图6: 国内铁矿石原矿产量：万吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.3 铁矿石进口量 

截至 2019 年 11 月，我国累计进口铁矿砂及其精矿 9.68 亿吨，同比下降 1.0%。降幅继续收

窄，降幅较 10 月减少 0.6%，巴西进口铁矿总量逐渐增加。11 月单月进口铁矿量为 9937 万吨，
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环比 8 月上升 4.85%，同比去年上升 6.4%。但根据我们统计，进入 2020 年一季度后：巴西方面

由于季节性因素，发运量预计回落；根据淡水河谷的财报预估，一季度发运量将环比 2019 年四

季度下降 1500 万吨。澳洲地区持续受山火影响，但目前对主要出货港口黑德兰影响有限。 

 

图7: 铁矿石进口量：万吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图8: 巴西铁矿发运量：万吨  图9: 澳大利亚铁矿发运量：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 

 

2.4 铁矿石港口库存 

截至 1 月 2 日，铁矿石港口库存为 12513.4 万吨，与 11 月 29 日相比增加 129.99 万吨。根

据澳巴发运量估计，1 月铁矿石进口到港量预计出现环比减少，港口库存或维持在 1.25 亿吨附

近。 
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图10: 铁矿石港口库存及疏港量：万吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.5 铁矿石钢厂库存 

截至 12 月 25 日，钢厂烧结矿库存为 1843.09 万吨，与 11 月 27 日相比增加 266.98 万吨，

高于去年同期约 238.35 万吨。由于今年春节早于去年，因此钢厂铁矿石补库时机略有提前。根

据往年情况，钢厂库存会在春节前一周达到极值，预计钢厂对铁矿石的补库行为仍将持续两周

左右，提振铁矿石刚需。进入春节后，铁矿石价格或出现回落。 

 

图11: 铁矿烧结粉矿钢厂库存：万吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.6 钢厂烧结矿日耗及平均可用天数 

截至 12 月 27 日，钢厂进口烧结矿日耗为 53.17 万吨，与 11 月 27 日相比下降 5.86 万吨，

为仅 4 年来同期低值，低于去年同期 1.24 万吨。截至 1 月 2 日，钢厂进口烧结矿可用天数为 30
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万吨，与 11 月 27 日相比上升 4 天。钢厂 12 月至今的补库行为均为提前准备春节，受制于环保

限产和钢厂利润回落，日耗或在 1 月维持低位。 

 

图12: 钢厂烧结粉矿日耗：万吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.5 航运指数与运费 

截止 1 月 3 日，波罗的海国际干散货海运指数收于 907，月度下跌 621。巴西到青岛的运费

为 18.522 美元/吨，月跌 3.854 美元/吨。澳洲到青岛的运费为 7.160 美元/吨，月跌 2.79 美元/吨。

由于铁矿石货运量的恢复，2019 年上半年炒作的航运指数出现回落。但近期国际地缘政治出现

冲突，原油价格出现回升，1 月或促使海运费重新回升。 

 

图13: 航运指数与铁矿石运费：美元/吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3. 螺纹钢基本面分析 

3.1 钢材现货价格 

截至 12 月 31 日，北京螺纹钢收于 3730 元/吨，月跌 350 元/吨；上海螺纹钢收于 3610 元/

吨，月跌 260 元/吨；广州螺纹钢收于 4160 元/吨，月环比下跌 750 元/吨。 

图14: 螺纹钢现货价格：元/吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3.2 生铁废钢价格 

截至 12 月 31 日，唐山方坯收于 3300 元/吨，月跌 160 元/吨；生铁价格收于 2890 元/吨，

月涨 10 元/吨；废钢价格下跌 10 元/吨，收于 2605 元/吨。 

图15: 生铁、方坯、废钢价格：元/吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3.3 焦煤焦炭价格 

截至 12 月 31 日，京唐港焦煤收于 1310 元/吨，月跌 50 元/吨；天津港焦炭收于 2050 元/吨，

月涨 100 元/吨。 

图16: 焦煤、焦炭现货价格：元/吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3.4 钢厂日均产量与库存 

与 11 月下旬相比，2019 年 12 月中旬重点钢企粗钢日产 193.99 万吨，下降 2.48 万吨；重点

企业库存 1100.91 万吨，下降 109.19 万吨。钢材产量受到各地环保限产影响，出现回落；同时

钢厂对 2020 年的悲观预期引导库存前置，12 月的钢材产量和厂库库存双降或持续至 1 月。由

于 2020 年 1 月下旬迎来春节，贸易商逐渐开启冬储，库存将持续从钢厂向社会库存累积。1 月

钢厂库存或维持低位。 

 

图17: 粗钢产量与钢厂钢材库存：万吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3.5 钢材社会库存 

截至 12 月 31 日，全国主要钢材品种社会库存总量为 824.93 万吨，与 11 月 29 日相比上升

68.49 万吨。分品种来看，螺纹钢库存为 356.16 万吨，环比 11 月上升 72.92 万吨，线材库存为

103.75 万吨，环比 11 月下降 14.03 万吨，热卷库存为 168.21 万吨，环比 11 月下降 11.72 万吨，

冷轧库存为 102.79 万吨，环比 11 月下降 1.80 万吨。 

 

图18: 螺纹钢社会库存：万吨  图19: 热轧卷板社会库存：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 

 

3.6 钢材钢厂库存 

截至 12 月 31 日，全国主要钢材品种钢厂库存总量为 268.18 万吨，与 11 月 29 日相比上升

21.11 万吨。分品种来看，螺纹钢库存为 59.61 万吨，环比 11 月上升 10.52 万吨，线材库存为

82.94 万吨，环比 11 月上升 6.35 万吨，热卷库存为 65.77 万吨，环比 11 月下降 2.16 万吨，冷轧

库存为 29.93 万吨，环比 11 月上升 3.20 万吨。 

 

图20: 螺纹钢钢厂库存：万吨  图21: 热轧卷板社会库存：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 
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3.7 钢厂高炉开工率 

截至 12 月 31日，163家钢厂盈利比例为79.75%，月环比下降 0.62%；高炉开工率为 66.71%，

月环比上升 0.83%。 

图22: 高炉开工率和钢厂盈利：% 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3.7 终端采购 

截至 12 月 31 日，上海地区线螺采购量 12 月日均 2.24 万吨，环比 11 月下降 0.71 万吨；全

国 237 家贸易商成交量 12 月日均 15.94 万吨，环比 11 月下降 4.88 万吨。1 月仍是钢材需求淡

季，预计钢材成交量将维持低位。 

 

图23: 上海线螺采购量：吨  图24: 全国建材成交量：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 
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2019 年 11 月钢材出口为 457 万吨，月同比下滑 14.1%，1-11 月累计出口 5966 万吨，同比

下滑 6.5%。由于国内钢价仍处在国际高位，1 月出口量难有变化，或维持低位。 

 

图25: 钢材出口：万吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

4. 终端需求分析 

4.1 宏观数据 

2019 年前三季度，全国 GDP 累积增长 6.2%，三季度 GDP 同比增速下降至 6.0%，较二季

度下滑 0.2 个百分点。11 月 M2 同比增速 8.2，M1 增速 3.5，增速劈叉较 10 月份环比收窄 0.2 个

百分点，宏观经济下行压力仍大。 

 

图26: 全国 GDP及社会资金变化：% 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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4.2 房地产数据 

截至 2019 年 11 月，全年房地产累计开发投资为 12.13 万亿元，累计同比增加 10.2%，增速

较 10 月下滑 0.1 个百分点；房屋新开工面积累计同比增长 8.6%，增速较 10 月下滑 1.4 个百分

点，单月增速同比下滑 2.8%。1-11 月土地成交面积累计同比仍维持 14.2%的下滑，但降幅较 10

月收窄 2.1 个百分点；11 月单月环比上升 13.9%。地产投资虽然增速回落有限，但新开工较 2018

年回落明显，企稳回升的土地投资或能在未来托底地产开工。1 月地产投资仍存在韧性，下滑空

间有限。 

 

图27: 房地产开发投资及新开工累计同比：% 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

4.3 基建数据 

截至 2019 年 11 月，全年固定资产投资累计开发投资为 13.67 万亿元，累计同比增加 4.0%，

增速较 10 月下滑 0.5 个百分点。基建投资累计同比增长 5.2%，仍处在较低水平，增速与 10 月

持平。2020 年地方债更新，基建有望重新扩大投资，托底经济。 
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图28: 固定资产投资额及基建投资累计同比：% 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

4.4 制造业数据 

截至 2019 年 11 月，全年汽车产量累计 2285 万辆，累计同比减少 9.6%，降幅较 10 月收窄

1.5 个百分点；全年汽车销量累计 2311 万辆，累计同比减少 9.1%，降幅较 10 月收窄 0.6 个百分

点。12 月 PMI 指数为 50.2，与 11 月持平，制造业连续两个月处在扩张区间。虽然目前汽车产

销继续向下，但降幅已经出现企稳。随着政策的偏向，中长期制造业仍向好发展。 

 

图29: 汽车产销累计同比：% 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

  

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

8.0%

固定资产投资完成额:累计同比

基建投资：累计同比

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

产量:汽车:累计同比 销量:汽车:累计同比



月度报告                                      

 

 

5. 总结 

螺纹钢观点： 

展望 1 月，我们认为钢材将在供需双弱下，震荡走势。12 月以来，全国多地钢厂受到短期

污染天气临时限产，1 月全国空气扩散条件仍然不佳，叠加钢厂利润低位，供应或难有变化。原

料方面，铁矿发运量环比回落，节前维持补库，仍偏强走势；本月原料对钢材将有支撑。需求

上，一月地方债更新，基建投资有望出现增长，但季节性淡季限制投资大规模启动。地产拿地

环比继续增加，需求仍有较强韧性。制造业逐步企稳，12 月 PMI维持扩张，其中新订单分项维

持在 50%以上，生产指数和采购量均创 2019 年内新高。本月供需双弱，难有趋势性行情。但中

长期偏弱格局不变。建议投资者以震荡操作为主。 

 

铁矿石观点： 

展望 1 月，铁矿走势预计受制于钢厂补库节奏，出现前高后低走势。发货上：巴西方面由

于季节性因素，发运量预计回落；根据淡水河谷的财报预估，一季度发运量将环比 2019 年四季

度下降 1500 万吨。澳洲地区持续受山火影响，但目前对主要出货港口黑德兰影响有限，后期我

们将继续关注。短期铁矿发运维持高位，供应量充足。需求方面，钢材季节性需求走弱，环保限

产持续，但春节前钢厂仍有补库意愿，或支撑铁矿需求。但根据往年钢厂库存回顾，补库将持

续至春节前一周，春节期间港口库存累积，或增加价格压力。 

整体来看，1 月铁矿供需关系先紧后松，港口库存或继续累积。建议投资者前多持有，进入

1 月中旬后逐步止盈转空。。 
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