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内容提要

 我们的观点
2-3月市场关注焦点集中在新型冠状病毒疫情，受此

影响终端需求推迟，黑色产业链多数品种大跌。虽然一季
度需求将受到明显影响，但经济中长期向好格局不变，我
们看好远月钢材需求，故推荐逢高介入 5-10螺纹反套以及
空热卷 05合约、多螺纹 10合约的套利策略。

 我们的逻辑
由于 12月开始的新型冠病毒肺炎疫情爆发，全国春

节假期延长，大部分省市延后复工时间。黑色成材受此影
响大幅下挫。

供应端：由于疫情影响，全国多地钢厂减产，2月日
均影响产量约 10.2万吨，减量主要集中在建材，但长期停
产可能较低。

需求端：受到疫情冲击，全国需求恢复延迟。远月需
求相对强势。

库存：当前钢材库存偏高，运输恢复后，社会库存或
创历史极值。

策略方面，建议螺纹 5-10反套：价差 [-20, 0]入场：
价差扩大至[-120, -100]止盈离场；[30, 50]止损离场。

同时关注：空 05热卷-多 10螺纹合约。

 风险提示
需求短期内迅速回升；产量继续受到压制；货币财政

收紧。
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1. 钢材走势回顾
1.1节后受疫情影响大幅下挫
春节后钢材期货大幅下挫：2月 3日螺纹钢、热卷主力合约双双跌停。随后期货价格逐步

回升。截至 2月 12日收盘，螺纹钢主力合约收 3404元/吨，较节前收盘下跌 96元/吨，但较节
后低点反弹 216元/吨；热卷主力合约收 3404元/吨，较节前收盘下跌 117元/吨，但较节后低点
反弹 149元/吨。

图 1：节后钢材期货大幅下挫：元/吨

数据来源：Wind，兴证期货研发部

2. 供应减量明显，但影响时长较短
2.1钢厂增加检修
由于疫情影响各地复工，作为劳动密集型的钢厂，在此前的检修计划中，适当增加检修时

间和容积。根据我们统计，2月份全国钢厂新增检修影响产量 295万吨，日均约减少产量 10.2
万吨。根据我们统计，建材产量受影响比例较大，日均产量约 6.6万吨，占全部降幅的 65%。
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表 1：2月钢厂检修统计
企业 开始时间 持续时间 产线 日均影响 总影响产量

鞍钢 2 月 4 日 55 热轧 1.3 71.5

鞍钢 2 月 1 日 70 高炉 0.6 42

珠海粤钢 2 月 3 日 18 线材 0.5 9

包钢 2 月 1 日 待定 螺纹 0.38 -

广西盛隆冶金 2 月 4 日 待定 线材 0.5 -

鞍钢莆田冷轧 2 月 1 日 15 冷轧 0.19 2.8

鞍钢莆田冷轧 3 月 1 日 12 冷轧 0.19 2.2

达钢 2 月 15 日 待定 高炉 - 7.2

马钢 2 月 2 日 15 建材 0.3 4.4

山东广富钢铁 2 月 1 日 10 高炉 0.3 3

山东传洋 2 月 1 日 待定 钢带 0.7 -

西王特钢 2 月 1 日 9 建材 0.7 6.3

安钢 1 月 25 日 待定 棒材 0.5 -

四川德胜 2 月 1 日 20 高炉 0.34 6.46

威钢 3 月 12 日 6 高炉 0.99 5

山钢永锋 2 月 待定 转炉 - 7

冷水江钢铁 2 月 待定 高炉 0.2 -

新疆新兴钢铁 2 月 1 日 待定 高炉 0.3 -

山西美锦钢铁 2 月 7 日 31 高炉 0.3 9

临沂江鑫 2 月 1 日 待定 高炉、轧线 0.1 3

河北东海特钢 2 月 1 日 待定 高炉、轧线 0.9 -

唐山东华钢铁 2 月 6 日 待定 高炉、轧线 1.2 -

福建三宝 3 月 1 日 15 高炉 0.42 6.3

山东闽源钢铁 2 月 1 日 30 高炉 0.2 6

山东闽源钢铁 2 月 1 日 30 螺纹产线 0.3 9

西宁特殊钢集团 1 月 31 日 15 高炉 0.16 2.4

河南济源 2 月 1 日 待定 高炉 0.18 -

包头亚新 2 月 1 日 待定 高炉 0.2

河钢集团承钢公司 2 月 2 日 60 高炉 0.6 36

山西宏达钢铁 2 月 5 日 待定 高炉、轧线 0.55 -

陕晋川甘论坛内钢厂 2 月 5 日 待定 高炉、轧线 5.5 -

鑫汇冶金有限公司 2 月 7 日 待定 高线 0.4 -

重钢 2 月 14 日 15 棒材 0.2 3

山西中钢特材 2 月 11 日 待定 高炉 0.15 -

山西中钢特材 2 月 11 日 待定 线材 0.2 -

永钢线材 2 月 11 日 9 线材 0.23 2.07

首钢京唐 2 月 10 日 待定 热轧 0.75 -

首钢集团 2 月 16 日 70 高炉 1.2 84
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中天钢铁 2 月 3 日 待定 高炉 0.4

鄂钢 2 月 9 日 6 螺纹 0.25 1.5

2 月合计 294.64 2 月日均 10.16

数据来源：Mysteel，钢之家，兴证期货研发部

根据我们统计，大部分钢厂检修时间在 10天左右，长期停产可能性较低。当前钢厂利润偏
低，截至 2月 12日，全国螺纹钢长流程平均生产利润为 84.4元/吨，较节前下滑 224元/吨；电
炉生产利润为-350元/吨，较节前下滑 285元/吨。不过相对较低的生产利润限制了钢厂的短期复
产。

图 2：螺纹钢生产利润：元/吨

数据来源：Wind，兴证期货研发部

3. 需求复工有限，远期仍然可期
3.1疫情影响终端复工
相较于供应的回落，需求的下滑更为明显。受疫情影响，春节假期延长，全国多地推迟复

工时间：其中国务院要求春节假期延长至 2月 2日，其余各地针对地域特征“因城施策”。其
中湖北省将社会复工时间推迟至 2月 14日。作为钢铁终端下游的建材行业，各地要求建筑工地
也按要求推迟复工，钢材需求将受到大幅影响。
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表 2：全国春节后复工统计

数据来源：政府网站，兴证期货研发部

往年春节后螺纹钢消费需要两周得到恢复，但今年的恢复周期将大幅拉长。通过对往年螺

纹钢表观需求的回顾，我们发现春节期间的需求基本维持在 150万吨/周的水平，经过 2周的调

整，需求将稳定在 400万吨以上水平。受制于复工延后，预计今年的需求将延后 2周才开始缓

慢恢复。

图 3：螺纹钢表观需求：万吨 （产量调整后）

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部
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3.2远期需求仍然可期
虽然受到疫情影响，全国复工受限，但 2月 3日以来，全国各大金融机构纷纷出台政策，

扶持企业渡过难关：截至 2月 12日，春节后人民银行共通过公开市场投放 2.7万亿元流动性，
达到历史新高；2月 7日当周净投放流动性 1.12万亿元也是历史峰值水平；另外，2月 11日，
财政部提前下达 2020年新增地方政府债务限额 8480亿元，其中一般债务限额 5580亿元、专项
债务限额 2900亿元。加上此前提前下达的专项债务 1万亿元，共提前下达 2020年新增地方政
府债务限额 18480亿元，相较于 2019同比增长 30%。

相较于对近期现实层面的冲击，远月需求仍有较大韧性。一方面是国内的货币政策存有较
大调整空间：2020年 1月 6日，央行最新一次降准，将中小型存款类金融机构的人民币存款准
备金率下调至 10.5%；大型存款类金融机构的人民币存款准备金率下调至 11.0%。相较于其他发
达国家：类似日本、欧盟的 1%利率甚至负利率，我国仍有较大货币调整空间。另一方面：春节
假期的延长，复工时间的推迟更多体现在一季度：发改委在新闻发布会中提到：严格制止以审
批等形式限制企业复工复产行为，需求有望超预期恢复。

图 4：央行公开市场操作：亿元

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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图 5：人民币存款准备金率：%

数据来源：Wind，兴证期货研发部

4. 现实库存压力较大
4.1钢材社会库存持续累积
根据供应和需求的延后预期，我们对节后一个月内的库存表现进行了估计。如果今年没有

疫情，螺纹社会库存预计在节后第三周（2月 20日）出现拐点，库存峰值在 900万吨，较 2019
年峰值减少 11.0%。但受到疫情影响，实际库存将累积至 3月 6日当周，峰值或超过 1100万吨，
较 2019年峰值上升 8.5%，为近 5年新高，中期钢材价格将持续承压。

图 6：螺纹钢社会库存预估：万吨

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部
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4.2钢厂库存压力剧增
截至 2月 6日，Mysteel统计的全国样本钢厂库存总量 978.89万吨，较节前上升 83.1%，

同比上升 49.77%；其中螺纹钢钢厂库存为 512.8万吨，较节前上升 93.9%；热卷钢厂库存为 157.86
万吨，较节前上升 71.4%。Mysteel统计的钢厂库存均创有统计历来新高。由于节后运输受限，
大规模钢材被滞留在钢厂，库存压力仍然较大。

图 7：螺纹钢钢厂库存：万吨 图 8：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

5. 疫情对板材影响更大
此次疫情主要影响地区为湖北省及周边省份，其中华东和中南区域确诊病例最多：截至 2

月 11日，全国共累计诊新型冠状人数为 44653例，华东和中南（上海、江苏、浙江、安徽、福
建、山东以及河南、湖北、江西、湖南、广西、广东、海南）的累计确诊人数为 41352人，占
全国确诊人数的 93.0%。因此本次疫情对华东和中南地区的企业生产形成重大影响。
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图 9：全国确诊新型冠状病毒地区密度：例

数据来源： Wind，兴证期货研发部

我们通过对全国钢材流向进行比较分析，发现相较于螺纹钢，板材受疫情影响或更大：2019
年全国热轧薄宽钢带累计流向华东和华南共 1995万吨，占全国流量的 69.7%。2019年全国钢筋
累计流向华东和华南共 5219万吨，但仅占全国流量的 32.0%。由此可见，华东、中南地区是板
材的主要消费地，而建材主要消费地是东北地区。

同时，我们观察到 2018年湖北的汽车产量占全国产量的 9%，由于汽车消费占热卷的下游
需求中约 25%，湖北地区推迟的汽车企业复产将直接导致板材需求下降 2.25%。

因此，本次疫情影响导致华东及中南地区企业复工延后，在钢材需求端对板材的影响强于
长材。

图 10：热轧薄宽钢带流向占比：% 图 11：钢筋流向占比：%

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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6. 建议螺纹钢 5-10反套，关注空 05螺纹，多 10热卷
截至 2月 12日收盘，螺纹 5-10价差为-24。根据上文中对钢材基本面的分析，螺纹钢 5-10

价差存在继续向负扩大的动力。主要原因是：供应端方面，节后钢厂检修较多，但大部分将在
2月下旬复产；需求上：受疫情影响，近月需求受到冲击，远月需求存在触底反弹动力。此外，
当前社会、钢厂库存处在较高水平，对近月价格有明显压制。

根据测算，建议在螺纹 5-10价差[-20, 0]入场：螺纹 5-10价差扩大至[-120, -100]止盈离场。
[30, 50]止损离场。

图 12：螺纹 5-10价差历史走势：元/吨

数据来源： Wind，兴证期货研发部

同时提示 5-10反套的风险：
1、与往年 5-10价差走势背离：从 2015年开始，受到供给侧改革后钢材利润恢复，国内经

济下行压力的累积，导致钢材期货持续呈现远月贴水的结构。但本策略推荐的是钢材
5-10反套，与往年的远期结构不同，存在一定风险。

2、5-10价差持续扩大存在无风险套利机会：由于无风险套利的存在，5-10反套的上限确定。
按照当前的价格粗略估算，RB2010升水 149元以上就会出现无风险套利机会，其中资
金成本按照 8%的年息计算。实际中，由于部分仓库提供一段时间的免费仓储时间，以
及期货现货价格都在变化，因此具体时点的交割成本需具体时点计算。

3、基差出现提前收缩：虽然目前的螺纹 05合约的基差为 155元/吨，为现货价格的 4.35%；
同时目前离 05合约交割还有较长时间，基差对 05合约的引导作用有限。
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表 3：无风险套利核算（元/吨）

价格 05 合约价格 3404

固定费用

入库费 15

出库费 15

交割费 2

交易手续费 0.68

仓储费用

现货仓储费 0.1 元/吨/天

现货仓储时间 140

仓单仓储费用 0.15 元/吨/天

仓单仓储时间 10

仓储费用 1.5

现金成本 资金成本 114.15

成本合计 148.33

数据来源：SHFE，兴证期货研发部

图 13：螺纹 05合约基差历史比较：元/吨

数据来源： Wind，兴证期货研发部

根据第 5节中我们对此次疫情中对板材需求影响更大，我们另外推荐空 05热卷-多螺纹 10
合约的跨期、跨品种套利。截至 2月 12日收盘，此套利价差为 27元/吨。根据测算，建议在此
价差价差为[0,20]入场：价差扩大至[100, 120]止盈离场。[-50, -30]止损离场。
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图 14：空 05热卷-多 10螺纹价差历史走势：元/吨

数据来源： Wind，兴证期货研发部

与螺纹 5-10反套类似，此套利也存在：与往年价差走势背离、价差持续扩大存在无风险套
利机会和基差出现提前收缩等风险。
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