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内容提要 

⚫ 我们的观点 

钢材： 

在疫情影响下，需求停滞明显，库存累积较高，钢价

向下压力持续。 

铁矿： 

在疫情影响下，悲观情绪限制矿价，但在供应风险

和需求回升下，矿价存在回升动力。 

焦炭： 

在疫情影响下，终端需求停滞，库存偏高，但钢厂复

产积极，焦价或将企稳。 

⚫ 我们的逻辑 

由于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

品种在春节后承压下行。 

疫情对黑色品种的基本面产生影响： 

钢材检修逐渐减少，但利润限制产量增加；复工复

产逐步展开，但库存限制上行空间。 

铁矿供应压力逐步增加，钢厂复产增加，补库刺激

需求，相对偏强。 

焦炭库存相对偏高，但钢厂检修减少，复工需求对

焦炭形成托底。 

⚫ 风险提示 

疫情在全球快速扩散；终端需求持续不佳；库存对

价格的压制  
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1. 疫情逐步向全球扩散 

1.1 国内治愈数超过现有确诊数 

1月下旬开始爆发的新冠肺炎疫情，在全国医护人员的全力援助和全国人民的积极配合下，

逐步得到控制：截至 2 月 29 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 79968 例病症，目前现有确诊病例 35420 例，累计治愈出院 41702 例，连续两天治

愈数超过现有确诊数。2 月 29 日当日，全国新增确诊病例 573 例，新增治愈出院 2623 例，连续

12 日新增出院超过确诊，全国疫情逐渐受控，卫生专家表示 4 月底国内生产生活有望基本恢复。 

 

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 全球新增病例超过国内 

截至 2 月 29 日 24 时，全球（除中国外）累积确诊新冠肺炎 7062 例；从 2 月 25 日起，连

续 4 天除中国外地区确诊人数超过国内确诊人数：2 月 25 日至 2 月 29 日，除中国外地区累计

确诊 4402 例，中国累计确诊人数为 2351 例。 

2 月 28 日，世界卫生组织总干事谭德塞 28 日宣布将新冠肺炎疫情全球风险级别由此前的

“高”上调为“非常高”。新冠肺炎仍在全球继续传播，受此影响，全球大类资产遭到集体抛

售，经济下滑趋势初显，影响范围和深度或继续扩大。 
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图2：新冠肺炎新增病例：例 

 
数据来源：国家卫生健康委员会，兴证期货研发部 

 

2. 终端需求恢复缓慢，钢材仍以下行为主 

2.1 节后钢材宽幅震荡 

节后钢材盘面受国内疫情影响大幅低开：2 月 3 日节后开盘，螺纹 05 合约收 3233 元/吨，

触及跌停。之后在全国货币宽松和复工复产政策的支持下，钢材盘面快速回升，一度较 2 月 4

日的低点反弹 314 元/点至 3514 元/吨。但进入 2 月最后一周，现实库存压力再次压制盘面走

势，期螺在 2 月 28 日收 3335 元/吨，月跌幅 5.12%。 

 

图3：螺纹钢主力合约走势：元/吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2.2 供应缩减，需求回升缓慢 

2 月受到疫情影响，全国多地钢厂增加检修，截至 2 月 28 日，全国 163 家钢厂盈利比例为

74.85%，月环比下降 4.29%；高炉开工率为 62.85%，月环比下降 4.00%。全国平均螺纹钢生产

利润受制于终端需求不佳，截至 2 月 28 日利润为 110 元/吨，较节前下滑 150 元每吨，处在较

低位置，短期钢厂供应难有回升。 

图4：高炉开工率下滑：% 

 
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 2 月 28 日，全国短流程钢厂开工率

5.32%，产能利用率为 3.7%，分别较节前下滑 19.47%和 18.86%。节后电炉企业利润持续亏损，

供应难有增加。 

图5：短流程钢厂产能利用率：% 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

截至 2 月 28 日，上海地区线螺采购量 2 月日均 2.24 万吨，环比 1 月下降 0.71 万吨；全国

237 家贸易商成交量 2 月日均 15.94 万吨，环比 1 月下降 4.88 万吨。3 月开始，虽然是惯例的

钢材需求旺季月份，但今年受到疫情影响，工地复工迟缓，钢材将仍维持低位。 
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图6：上海线螺采购量：吨  图7：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 

 

2.3 库存持续累积，钢价承压 

截至 2 月 28 日，全国主要钢材品种社会库存总量为 2375.88 万吨，与 1 月 31 日相比上升

869.45 万吨，同比去年上升 27.3%；分品种来看，螺纹钢库存为 1276.63 万吨，环比 1 月上升

500.95 万吨，同比下滑 25.3%；热卷库存为 364.45 万吨，环比上升 125.71 万吨，同比下滑 32.7%。

往年库存在春节后 3 周开始回落，但今年受制于疫情，库存累积或将延后至 3 月中旬。 

 

图8：螺纹钢社会库存：万吨  图9：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. 铁矿供应风险仍存，下跌空间有限 

3.1 铁矿节后倒 V 翻转 

节后铁矿盘面同时受海外市场做空和疫情：2 月 3 日、4 日均在盘中触及跌停，铁矿 05 合

约最低触及 569.5 元/吨，较节前下跌 12.3%。之后在全国复工复产政策和海外发运量下滑的影

响下，铁矿盘面快速回升，一度较 2 月 4 日的低点反弹 115 元/点至 684.5 元/吨。但进入 2 月最
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后一周，铁矿在全球疫情发酵和需求不佳下，铁矿再次下滑，在 2 月 28 日收 616.5 元/吨，跌幅

5.08%。 

图10：铁矿石主力合约走势：元/吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

3.2 铁矿供应短期回落 

根据 Mysteel 统计的周频数据，2 月巴西、澳大利亚周均铁矿发运 1960 万吨，环比 1 月微

降 7 万吨。进入 2020 年 3 月后：巴西方面发运量有望重新回升，澳洲则仍将受到飓风侵扰，

发运量将维持低位。预计 3 月铁矿进口量将小幅回升。 

 

图11：铁矿石进口量：万吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图12：巴西铁矿发运量：万吨 
 

图13：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 

 

3.3 铁矿需求逐渐回升 

截至 2 月 27 日，钢厂进口烧结矿日耗为 54.57 万吨，与 1 月 23 日相比下降 3.74 万吨，节

后出现回升，但仍低于去年同期 0.82 万吨。截至 2 月 27 日，钢厂进口烧结矿可用天数为 26，

与 1 月 23 日相比下降 16 天，主要是受到钢厂日耗回升和库存下降的双重作用。钢厂进入 3 月

后虽然也有部分检修，但占比下降，钢厂日耗或继续上涨，库存可用天数将对铁矿形成支撑。 

 

图14：钢厂烧结粉矿日耗：万吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

3.4 铁矿库存维持低位 

截至 2 月 28 日，铁矿石港口库存为 12170.16 万吨，与 1 月 23 日相比下降 182.43 万吨；

铁矿石 45 港日均疏港量为 296.24 万吨，环比微降 3.91 万吨。根据澳巴发运量估计，3 月铁矿

石进口到港量预计出现回升，钢厂开工率有望提高，港口库存或继续下探至 1.2 亿吨下方。 

 



 

专题报告                                      

 

图15：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 

4. 焦炭震荡为主 

4.1 节后焦炭回落 

节后焦炭盘面同时受海外市场做空和疫情：2 月 3 日、4 日大幅下挫，焦炭 05 合约最低触

及 1731.5 元/吨，较节前下跌 5.49%。之后在全国复工复产政策和钢厂复产消息的刺激下，焦炭

盘面快速回升，一度较 2 月 4 日的低点反弹 162.5 元/点至 1894 元/吨。但进入 2 月最后一周，

现实库存压力和终端需求疲软再次压制走势，焦炭在 2 月 28 日收 1789 元/吨，月跌幅 2.35%。 

图16：焦炭主力合约走势：元/吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

4.2 焦炭库存压力有限 

截至 2 月 28 日，由于疫情影响，独立焦企开工率出现大幅下滑，产能大于 200 万吨的大

焦化厂仍然保持较高开工率。截至 2 月 28 日，焦炭焦化厂库存 84.3 万吨，较上月末下降
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10.17 万吨。港口焦炭总库存 276 万吨，较上月末减少 25 万吨。全国 110 家钢厂焦炭库存

463.76 万吨，较上月末下降 6.84 万吨。节后库存相对高于往年同期。 

进入 3 月，由于疫情影响，下游需求仍然受限，焦化厂焦炭库存累积也使部分焦化厂被动

限产，钢厂消耗库存为主。短期内长流程钢厂也有减产打算，焦炭需求有小幅下滑的影响。后

期终端需求恢复，疫情好转，钢厂有补库意愿，焦炭或可企稳。 

 

图17：焦化厂开工率：%  图18：焦炭焦化厂库存：万吨 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部  资料来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图19：焦炭港口库存：万吨  图20：焦炭钢厂库存：万吨 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部  资料来源：Wind，兴证期货研发部 
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