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内容提要

 我们的观点

钢材：

短期：疫情影响市场情绪，超跌后存在反弹动力。中
期：复工延后，库存累积时间延长，价格仍以下行为主。
长期：供应增长确定，需求增速下行，压力持续。

铁矿：

短期：港口运输受限，仍以向下为主。中期：供应风
险事件不断，刚需仍存，存在上行动力。长期：矿山扩产，
需求难以消化库存，长期下行趋势不变。

 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。商品、金融期货
等金融衍生品种在春节后的首个交易日大幅下行。

疫情对黑色品种的基本面，特别是中短期基本面产生
影响：

从短期来看，2月 3日的跌停释放了大部分的悲观情
绪，短期社会库存累积速度与往年相近，北方温度较低，
疫情尚未形成实质性影响。

从中期来看，疫情导致国内运输不畅，终端需求受制
于延迟复工，建材下游复工时间明确推迟，钢厂检修容积
有限，库存累积幅度将远超往年，钢价压力较大。

长期依旧维持年报观点，钢材和铁矿供过于求局面不
改，偏空处理。

策略方面，近期黑材波动率加大，建议螺纹 5-10、铁
矿 5-9反套操作。

 风险提示
武汉疫情得不到有效控制；终端需求持续不佳；国际
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1. 疫情持续升级
1.1新增确诊病例出现拐点
12月开始的武汉新型冠状病毒疫情爆发，全国多地受到影响：2月 5日 0—24时，31个省

（自治区、直辖市）和新疆生产建设兵团报告新增确诊病例 3694例（湖北 2987例），新增治
愈出院病例 261例（湖北 113例）。新增重症病例 640例（湖北 564例），新增死亡病例 73例。
新增病例再次出现拐点，2月 5日较 4日新增病例数下降 193例。

截至 2月 5日 24时，31个省（自治区、直辖市）和新疆生产建设兵团累计报告确诊病例
28018例。

图 1：全国疫情累计和新增情况：例

数据来源：国家卫生健康委员会，兴证期货研发部

1.2 疑似病例增长放缓，康复数量增加
与新增确诊数量产生对比的是新增疑似病例数量出现回落：2月 5日 0—24时，全国新增

治愈出院病例 261例（湖北 113例），新增疑似病例 5328例（湖北 3230例）；累计死亡病例
563例，现有疑似病例 24702例。

虽然全国抗击疫情仍然严峻，但单日新增确诊数量虽然今日出现上涨，但之前已连续两天
出现下降，这对后期新增确诊病例的稳定具有很强的指导意义！市场乐观预计本周末会出现新
增确诊病例的拐点。同时，目前累计出院病例已大幅超出死亡病例，病情控制良好。但目前对
于大中城市来说，仍是春节后的返程潮：第一波输入性疫情即将结束，但第二波输入性的疫情
可能又会到来，流入人口数量巨大，对传染病控制是一个很大的挑战。
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图 2：全国新增疑似病例情况：例

数据来源：国家卫生健康委员会，兴证期货研发部

2. 短期钢材下方有支撑，铁矿持续下行
2.1 悲观情绪爆发，节后大幅下跌
节后期货盘面受悲观情绪影响，大幅跳空低开：截至 2月 5日收盘，螺纹 05合约较节前下

跌 203元/吨，跌幅 5.8%；开盘首日跌停。铁矿 05合约较节前下跌 71.5元/吨，跌幅 11.0%；开
盘首日跌停。

图 3：螺纹钢主力合约走势：元/吨

数据来源：博易云，兴证期货研发部
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图 4：螺纹钢主力合约走势：元/吨

数据来源：博易云，兴证期货研发部

2.2 原料运输受限，成本较为坚挺
虽然黑色产业链价格在节后出现快速回调，但钢材原料受制于运输，库存原料明显下滑，

现货相对坚挺，成本支撑较强。截至 2月 5日，全国平均螺纹钢生产利润为 293元/吨，与节前
基本持平，仍处在较低位置。

图 5：螺纹钢生产利润：元/吨

数据来源：Wind，兴证期货研发部

同时电炉钢多数减停产，实际钢材产量维持低位：截至 1月 23日，全国短流程钢厂平均产
能利用率为 22.56%，开工率为 9.24%。节后电炉企业尚未大面积复产，供应迟滞，短期钢价有
较强支撑。
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图 6：短流程钢厂产能利用率：%

数据来源：Wind，兴证期货研发部

钢厂铁矿库存快速回落，疏港迟滞，铁矿仍以下跌为主。截至 2月 6日，钢厂烧结粉矿库
存为 1767.05万吨，较节前下降 492.85万吨。由于假期中原料运输减缓，铁矿到港持续，港口
库存或明显累积，对短期铁矿价格形成较明显压制。

图 7：钢厂烧结粉矿库存：万吨

数据来源：Wind，兴证期货研发部

3. 黑材中期承压
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
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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。

表 1：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，我们认为今年的需求将延后 2周才开

始缓慢恢复。

图 8：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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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，峰值或达到 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 9：螺纹钢社会库存预估：万吨

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部

3.2 钢厂增加检修
由于疫情影响各地复工，作为劳动集型的钢厂，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 124.05万吨，日均约减少产量 4.3
万吨。
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表 2：2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
2 月合计 124.05

数据来源：Mysteel，钢之家，兴证期货研发部

3.3铁矿供应风险积累
虽然春节后铁矿石价格大幅走低，但主要受制于事件性冲击。铁矿石供需关系仍然偏紧，

其中供应端在一月出现较多风险事件：巴西一月中旬在南部开始普降暴雨，其中巴西南部的
Minas Gerais州等周边区域已出现伤亡情况，而当地的 Gongo Soco矿山中的 Sul Inferior坝也在
1月 26日被升级安全等级至二级，不过目前坝体稳固。值得注意的是，Minas Gerais州正是 2019
年出现尾矿坝事故的州，溃坝事故后，Vale在 2019年损失铁矿石发运超过 7000万吨。虽然此
次降雨的影响有限，但 1月至今巴西铁矿发运量下滑将逐步体现在国内的到港上。

1月澳洲巴西发货总量周均 1725.8万吨，环比 12月减少 432.46万吨，其中澳洲方面周均
发往中国的量为 1133.1万吨，环比减少 256.4万吨；巴西方面 1月周均发货量环比减少 106.38
万吨，降幅明显。

除了巴西之外，澳洲的大火持续，虽然 FMG、BHP等大矿企公布的 2019年四季度报告中，
均对 2020年上半年的产量有所上调，但飓风事件和火灾隐患仍是影响澳洲铁矿发运的重要风险。
我们认为 2020年上半年，巴西澳洲的铁矿石发运量增量或不及预期。预计较 2019年下半年减
少 1000万吨，低于预期 2000万吨。
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图 10：巴西铁矿发运量：万吨 图 11：澳大利亚铁矿发运量：万吨

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

3.4铁矿需求向好

除了供应存在风险外，当前铁矿需求仍是向好态势。虽然受到疫情影响，北方多地港口疏

港受限，但各地钢厂仍稳定生产；叠加铁矿石价格的快速回落，存在钢厂加紧生产的动力。虽

然春节后复工延期，但随着 2月中旬后企业陆续开工，钢厂集中补库的强烈预期势必提振铁矿

需求，当前 1.23亿吨的铁矿港口库存将继续回落，支撑铁矿价格出现企稳反弹。目前钢厂烧结

粉矿库存可用天数较峰值已下降 10天，处在偏低水平，存在补库的需求。因此，我们认为短期

的铁矿超跌是情绪和短暂的供需错配，依然偏紧的基本面不支持铁矿继续大幅下挫。

图 12：钢厂铁矿石可用天数：天

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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4. 长期偏空观点不变
4.1钢材重心下移
根据我们在年报中的观点，2020年钢材供应仍有约 4000万吨产能投放，全年产量增加 1500

万吨；需求端增量下调至 100万吨，整体钢价仍以下行为主。全年将有 500万吨的供应过剩。

根据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。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年螺纹钢期货主力钢

价运行区间预计在[3000,3700]之间，较年报中的预期分别下调 100元/吨。

表 3：粗钢供需平衡表（万吨）
供应 进口 出口 需求 供需差

2020E 99,500 1,500 5,000 99,000 500
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，Mysteel，兴证期货研发部

4.2铁矿供应增量明显
从供应和需求角度分析，铁矿石在 2020年供需增速将明显劈叉。但考虑到当前钢厂库存低

位，刚性补库需求仍将对铁矿石有一定底部支撑。预计 2020年终端需求将出现下行，届时钢材

利润收缩将快速传导至利润较高的铁矿端。因此铁矿石在 2020年的价格走势以震荡回落为主，

价格区间为[65,90]美金/吨，对应盘面价格约为[490,700]。
由于 2020年的供应增量主要体现在上半年二季度，而下半年需求端将有较多新增钢铁产能

释放，因此全年走势或以先下跌后上涨的“V”型反转为主，价格高点或出现在 1月，低点出现

在二、三季度。
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表 4：全球主要矿山目标产量/销量（百万吨）
公司 2018 2019E yoy 2020E y-y yoy
Vale 365.7 309 -15.5% 347.5 38.5 12.5%
Rio 338.2 325 -3.9% 329 14 4.5%
BHP 273.2 270.5 -1.0% 279.5 9 3.3%
FMG 170 173.1 1.8% 172.5 -0.6 -0.3%
Roy Hill 51 53.5 4.9% 56 2.5 4.7%
Anglo

American
46.5 65.5 40.9% 65.5 0 0%

Atlas 8.8 8.4 -4.5% 8.8 0.4 4.8%
MRL 4.84 6.59 36.2% 15.5 8.91 135.2%
Cliffs 20.56 18.83 -8.4% 20 1.17 6.2%

*NMDC 31.88 33.53 5.2% 35 1.47 4.4%
合计 1310.68 1263.95 -3.57% 1329.3 75.35 5.17%

数据来源：公司官网，兴证期货研发部
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