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内容提要 

 我们的观点 

3 月 13 日，中国人民银行决定于 2020 年 3 月 16
日实施普惠金融定向降准，共释放长期资金 5500亿元。
短期将刺激黑色品种上涨。 

但由于一季度国内经济受到疫情发酵，钢材产销
受阻。当前期货价格已反应复工复产热情，但钢材产量
的增加将限制钢价上方高度；同时需求的复苏或将远
不及市场预期，中期钢价仍以偏弱为主。 

 我们的逻辑 

统计往年央行降准后一交易日黑材品种的走势，
超过 55%的概率出现上涨，平均上涨幅度约 0.3%。 

近一个月以来黑色品种走势偏强，主要受国内复
工复产的预期推动，同时由于黑色品种的需求主要用
于国内也限制了黑材受海外疫情发酵的冲击。 

钢厂利润恢复，钢材产量有望逐步增加，限制钢价
进一步上行空间。 

根据我们的估算，一季度 GDP 预计增幅在 0.5%
左右。为完成经济目标，后 9 个月单季度平均 GDP 增
速需要达到 7%，实现难度较大，需求的复苏可能远不
及市场预计。 

当前钢材库存高位仍将极大限制钢价上行，我们
估计今年钢材总库存去化情况将不及往年，5 月下旬仍
将有较大的累积库存。 

 风险提示 

钢材产量恢复有限，下游需求爆发式增长，国际疫
情得到快速控制  
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1. 央行如期降准 

1.1 3 月 16 日央行定向降准 
3 月 13 日，中国人民银行决定于 2020 年 3 月 16 日实施普惠金融定向降准，对达到考核标

准的银行定向降准 0.5 至 1 个百分点。在此之外，对符合条件的股份制商业银行再额外定向降
准 1 个百分点，支持发放普惠金融领域贷款。以上定向降准共释放长期资金 5500 亿元。 

3 月 10 日，国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，确定应对疫情影响，稳外贸稳外
资的新举措。会议中特别提出：抓紧出台普惠金融定向降准措施，并额外加大对股份制银行的
降准力度，促进商业银行加大对小微企业、个体工商户贷款支持，帮助复工复产，推动降低融
资成本。相较于年初的下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点，此次的定向降准更为审慎，
没有大规模投放流动性，符合国务院常务会议的精神，更加体现我国不搞大水漫灌的信心。 

 

1.2 往期降准后走势偏强 
由于定向降准对于资金敏感性的地产是一定利好。最为黑材的最重要下游的地产行业受到

刺激势必提振黑色品种。我们梳理 2011 年至今的 16 次央行降准后黑色品种的走势，超过 55%
的情况黑材在公布日之后出现上涨，其中铁矿最大涨幅 4.21%，螺纹最大涨幅 3.25%。值得注
意的是，近 16 次的降准中，发生在 2019 年 5 月 6 日的唯一一次定向降准，引起铁矿和螺纹主
力分别录得 2.19%和 0.29%的上涨。虽然此次 3 月 16 日的定向降准符合市场预期，但根据往年
央行释放流动性后黑色品种的走势，大概率周一开盘会出现高开。 

 
表1：往年降准消息发布后黑材当日走势 

公布日 调整幅度

（%） 

消息公布次日黑色走势（收盘价比较） 

铁矿主力 螺纹主力 

2020 年 1 月 1 日 0.5 1.08% -0.62% 

2019 年 9 月 6 日 0.5 4.21% 3.25% 

2019 年 5 月 6 日 定向降准 2.19% 0.29% 

2019 年 1 月 4 日 1 0.68% 0.98% 

2018 年 10 月 17 日 1 -1.15% -2.12% 

2018 年 6 月 24 日 0.5 1.42% -0.98% 

2018 年 4 月 17 日 1 2.28% 1.83% 

2016 年 2 月 29 日 0.5 2.17% 1.27% 

2015 年 10 月 23 日 0.5 -1.22% 0.00% 

2015 年 8 月 25 日 0.5 0.55% 0.21% 

2015 年 6 月 27 日 0.5 -1.83% -1.45% 

2015 年 4 月 19 日 1 -1.78% -1.38% 

2015 年 2 月 4 日 0.5 0.85% 0.20% 

2012 年 5 月 12 日 0.5 国内期货未上市 -0.36% 

2012 年 2 月 18 日 0.5 国内期货未上市 0.51% 

2011 年 11 月 30 日 0.5 国内期货未上市 2.43% 
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平均涨跌幅 0.73% 0.25% 

上涨概率 69.23% 56.25% 

最大涨幅 4.21% 3.25% 

最小涨幅 -1.83% -2.12% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2. 近期黑色品种坚挺 

2.1 全球市场看中国，中国市场看黑金 
由于新冠疫情在全球范围的蔓延，全球资产过去一个月中，出现大幅下跌：在 2 月 14 日

至 3 月 13 日的一个月时间中，美国道琼斯工业指数、富时 100 和日经 225 均下跌超过 20%，
而我国股市相对坚挺：上证综指和深证成指分别仅回调 1.01%和 0.78%。全球主要工业原料：
铜和原油也有较大幅度的下跌，其中 ICE 布油下跌幅度超过 30%。但在主要资产中，铁矿石和
螺纹钢表现强势：在过去的一个月中，分别上涨 7.64%和 5.03%；同时 3 月 13 日的收盘价双双
超过春节前水平。最近一周中，铁矿石周涨幅 2.81%，螺纹钢周涨幅 3.48%。 

 
图1：2 月 14 日至今全球主要市场及商品价格变化：% 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 
2 月中旬至今黑色品种的强势，一方面来自于国内疫情得到有效控制后，各地复工复产的

积极推进刺激期货盘面快速上涨；另一方面则是由于黑色品种的需求集中在国内，3 月上旬海
外爆发的疫情在基本面上对黑材品种影响十分有限，投资者对产业链充满信心。  
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图2：螺纹钢主力合约节后强势反弹：元/吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 
 

3. 中期黑材上方空间有限 

3.1 钢材产量逐渐恢复 
随着国内新冠疫情得到有效控制，钢材产量降幅趋缓：根据 Mysteel 调研，截至 3 月 13 日，

全国 247 家高炉开工率为 71.43%，环比下降 0.46%，降幅从节后的周降幅 1.97%明显收窄。同
时 3 月 13 日当周螺纹钢产量为 245.25 万吨，环比上升 1.58%，连续两周产量增加。随着取暖季
临近尾声，国内疫情得到有效的控制，钢厂或将逐步恢复正常生产，产量有望继续提升。 

 
图3：螺纹钢周度产量：万吨 

 
数据来源：Mysteel，兴证期货研发部 

 
随着终端需求的恢复，钢厂生产利润有所恢复：截至 3 月 13 日，全国螺纹钢长流程平均生

产利润为 68.3 元/吨，较 2 月 20 日的节后低点上升 82 元/吨，但仍较节前下滑 240 元/吨；电炉
生产利润为-265 元/吨，较 2 月 20 日的节后低点上升 75 元/吨，但仍较节前下滑 116 元/吨。同
时，电弧炉生产逐步企稳：截至 3月 13日，全国 102家电弧炉开工率为 22.83%，环比上升 2.88%；
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产能利用率为 22.70%，环比上升 2.90%，全国钢材生产逐步恢复正常。占钢材产能约 10%的电
炉钢逐步复产，也加大了钢材供应端的压力。 

 
图4：螺纹钢生产利润：元/吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

3.2 旺季需求增速或不及预期 
由于 1 月开始爆发的新冠疫情，全国一季度经济增长将受到较强冲击。根据市场主流统计，

预计一季度 GDP 增幅将下滑至 1%左右。我们从 GDP 主要大类出发，分别给出适当增速预期，
得到的一季度年化增速预估为 0.50%。 

 
表2：国内 2020Q1 GDP 预估 

 
农林

牧渔

业 

工业 建筑业 
批发和

零售业 

交通

运输

等 

住宿

和餐

饮业 

金融

业 

房地

产业 

信息

传输

等服

务业 

租赁

和商

务服

务业 

其他行

业 

当季值 9,000 67,000 9,000 22,000 8,000 2,250 20,500 13,000 7,620 6,000 33,000 

同比增速 9.1 5.7 -9.5 12.3 -4.5 -40.4 16.9 -8.8 1.4 -12.3 -5.9 

2020 一季度 GDP：不变价 198,100 2020 一季度 GDP：同比增速 0.50 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
 
2020 年是党的十七大报告中提出的全面建设小康社会的决胜之年，在 2012 年党的十八大

报告中，针对 2020 年全面建成小康社会的宏伟目标，首次提出“实现国内生产总值和城乡居民
人均收入比 2010 年翻一番”的新指标。针对“国内生产总值和城乡居民人均收入”较 2010 年
“翻一番”的确切目标，我们通过计算，2020 年为完成“全面建成小康社会”的伟大目标，2020
年的 GDP 增速需要达到 5.52%；城乡居民人均收入翻一番的目标则已在 2019 年接近达成：2020
年仅需 2.5%的增长便能完成。因此我们选择 5.5%作为 2020 年的 GDP 增长目标。 
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表3：GDP 增速回顾 

年份 
GDP 不变价总量：
按 2010 年价格计算

（亿元） 

增速
（%） 

累积增速
（%） 

2010 年 411934.40 10.6 100 
2011 年 451480.1 9.6 109.60 
2012 年 486983.3 7.9 118.22 
2013 年 524803.1 7.8 127.40 
2014 年 563773.8 7.4 136.86 
2015 年 603470.9 7 146.50 
2016 年 644506.92 6.8 156.46 
2017 年 689282.08 6.9 167.33 
2018 年 735807.04 6.7 178.62 
2019 年 780765.74 6.1 189.54 
2020 年 823868.80 5.52 200 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
 

表4：居民收入水平回顾 

 居民消费水

平：2010 年 
增速（%） 

人均可支配收入 

（元） 

人均可支配收入 

（2010 年=100） 
名义增速（%） 

2010 年 100.00 11 12591 100.0 9.6 

2011 年 111.04 9.6 14796 111.5 11.5 

2012 年 121.12 7.9 16800 124.1 11.3 

2013 年 130.01 7.8 18846 134.9 8.7 

2014 年 140.02 7.4 20167 144.2 6.9 

2015 年 150.52 7 21966 155.8 8.0 

2016 年 161.89 6.8 23821 166.6 6.9 

2017 年 171.63 6.9 25974 179.5 7.7 

2018 年 183.21 6.7 28228 191.6 6.7 

2019 年 195.10 6.1 30733 203.3 6.1 

2020 年 200.00 2.5 - 200.0 - 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
 
据前文，我们按乐观、中性和悲观预期将一季度 GDP 增速设定为 1.5%，0.5%和-0.5%，为

了达成 2020 年年化 5.5%的 GDP 增速，2020 年二、三、四季度的 GDP 年化增速需要分别达到
7.2%、7.4%和 7.5%。由于二季度的社会生活仍不能完全恢复，我们将二季度的增速较平均增
速下调 0.2 个百分点，分别为 7%，7.2%和 7.3%。上一次单季度 GDP 增速达到 7%还是在 2017
年的二季度，而上一次单季度 GDP 增速达到 7.2%是在 2014 年的四季度。因此，达成全年经济
增速目标，难度相对较大。同时，国务院明确不会大水漫灌刺激经济，李克强总理明确表示：要
通过深入推进“放管服”改革、“互联网+”、双创等，为创业就业、灵活就业提供更多机会，
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稳定就业大局。因此，我们认为今年疫情得到缓解后，需求的实际增长或不及市场预期，将限
制国内钢材价格上涨。 

 
表5：2020 年季度 GDP 增速分析：% 

 
乐观 中性 悲观 

2020Q1 1.5 0.5 -0.5 

后三季度年化增速 7.2 7.4 7.5 

2020Q2 7 7.2 7.3 

2020Q3 7.3 7.5 7.6 

2020Q4 7.3 7.5 7.6 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
 

4. 现实库存压力仍较大 

4.1 旺季去库速度或不及预期 
截至 3 月 13 日，Mysteel 统计的全国样本钢厂库存总量 1290.4 万吨，较节前上升 141.3%，

同比上升 49.77%；其中螺纹钢钢厂库存为 749.5 万吨，较节前上升 183.6%。全国钢材社会库存
总量为 2600.52 万吨，较节前上升 119.5%，同比上升 46.1%；其中螺纹钢社会库存为 1426.95 万
吨，较节前上升 138.7%。当前钢材库存累积幅度出现放缓，但居高不下的库存将继续压制钢材
现货价格。 

 
图5：螺纹钢社会库存：万吨  图6：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 
 

3 月 13 日当周，螺纹钢的周度产量 248.85 万吨，环比 2 月下滑 15.4 万吨，同比减少 23.5%；
螺纹钢表观需求为 225.91 万吨，环比上周上升 97.64 万吨，增幅 76.1%；环比 2 月上升 215.03
万吨，同比下滑 43.9%。相较于往年，除了需求受到春节和疫情出现明显减少，产量也有较大下
降。随着疫情缓解，产需双增是确定性事件。 

为了模拟随后的螺纹钢总库存表现，我们回顾往年春节后表观需求的恢复速度。由于当前
单周 200 万吨的表观需求与往年春节后第二周的水平接近，因此我们将往年节后第三周和第四
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周的表观需求环比增幅作为今年后期螺纹钢库存的变化参考，并在单周需求超过 400 万吨不再
增加；单周产量则按照每周 20 万吨增量进行模拟，超过 360 万吨后不再增加。 

通过模拟，我们发现在 5 月下旬，螺纹钢总库存仍将大于 1500 万吨，同比增幅超过 100%，
对螺纹钢价格压制较大。 

此外，我们认为当前国内疫情虽然得到有效控制，但国际疫情仍在持续爆发，或对国内疫
情防控形成冲击，导致实际表观需求不及模拟值。同时，2019 年我国钢材出口总量 6429 万吨，
占国内钢材总产量的 5.3%；如果国际经济受疫情冲击明显，钢材出口将大幅受阻。最严重情况
可能每月下降 60%，即每月 3.2%的钢材产量无法消化，对钢价有较明显影响。因此，二季度螺
纹钢价格受库存高企的压力将非常大。 

 
图7：螺纹钢周度产量：万吨  图8：螺纹钢表观需求：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 

 
表6：往年春节后表观需求变化（*2020 年为预估） 

 2020（延后 4 周） 2019 2018 2017 往年平均 

春节后第二周 40.0%
*
 32.3% 34.4% 27.3% 31.3% 

春节后第三周 30.0%
*
 13.4% 41.2% 2.4% 19.0% 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图9：螺纹钢总库存推演：万吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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