
                                           钢矿 2020 年 4 月报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 1/17 

 

  

 

 

 

●螺纹方面，3月高炉利润尚可，在全面复产复工的背景下，长流程产量保

持平稳增长，粗钢产量低位回升。短流程方面，由于废钢到货量的增加，资源转

向宽松使得废钢价格产生大幅下滑，因此电炉利润改善后产量增长预期较强。螺

纹钢产量较3月初提升较为明显，预计4月供应仍以增长为主。需求方面偏向悲观，

房屋销售、新开工数据表现不佳，拖累中期用钢需求。基建方面，传统基建和“新

基建”投资双管齐下，托底全年经济增长目标，但是从实际项目开工情况以及资

金受约束的压力，我们认为也不能给与太高期望。而海外制造业受疫情影响出现

萎缩，同样也不利于钢材出口，进一步加重悲观预期。综上，基本面供增需减，

中长期钢市上行压力依旧存在。在经历大幅超跌后，预计4月盘面波动空间或在

3050-3300元/吨之间。 

铁矿方面，3月供应端发运虽处于稳步恢复之中，但疫情干扰阴影持续挥散

不去，港口封港、矿山减产等传闻接连不断，因此4月仍需关注供应端有无超预

期情况。需求端，在高炉开工稳步回升的背景下，国内钢厂对于铁矿需求不减，

港口疏港量也持续维持高位运行，而国外钢厂则不同程度受到疫情影响，多采取

减产、停产措施，对于铁矿需求出现一定下滑。总的来说，我们认为4月国内铁

矿需求大概率维持较强韧性，铁矿相对成材也将保持强势，策略方面可尝试做空

钢厂利润。 

 

风险点：库存快速去化，海外疫情好转 
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一、 行情回顾 

3 月螺纹主力换月至 2010 合约，螺纹指数全月表现冲高回落走势。具体分阶段来看，前

半个月螺纹韧性较强，主因市场对于下游复工后的消费启动，以及宏观政策刺激的乐观预期

支撑。盘面呈现宽幅通道上行走势，指数自月初的 3335 元/吨一度上涨至 3550 元/吨一线。

后半月，随着下游消费边际好转，国内库存拐点兑现，但宏观情绪受海外疫情发酵的刺激已

经转向悲观，高库存的压力进一步刺激盘面大幅走跌，在经历 3 月 19 日盘中巨振后，多头力

量大幅衰竭，截至 3 月末指数最低触及 3252 元/吨一线，最终报收于 3262 元/吨，全月跌幅

2.6%。3 月铁矿整体走势紧随螺纹，但相较成材表现更为抗跌，主因国内钢厂开工率稳步回

升对于铁矿需求给予支撑，港口库存也是始终维持低位水平。盘面上，截至月末铁矿指数报

收 602.5 元/吨，全月跌幅略低于成材，录得 1.47%。 

图表 1 螺纹钢主力合约走势 

 

图表 2 铁矿石主力合约走势 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

二、铁矿基本面分析 

1、矿山维持正常发运，疫情阴影挥散不去 

发运方面，3 月巴西铁矿石发货量 2176 万吨，环比增长 18.21%，同比下滑 17.76%，3

月澳洲铁矿石发货量 8150.8万吨，环比增长 52.58%，同比增长 21.93%，3月巴西+澳洲铁矿

石合计发货量 10326.8 万吨，环比增长 43.77%，同比增长 10.67%。 

3 月供应端发运虽处于稳步恢复之中，但疫情干扰阴影持续会散不去。消息面，月中淡

水河谷马来西亚的混矿中心已经开始暂停相关混矿业务，并通知了部分中标客户。此外，受

疫情影响，南非、印度铁矿石运输港口关停传来消息。其中，南非 Transnet港口码头集团(TPT)
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宣布将关闭包括南非最大铁矿石发运港 Saldanha港在内的多个运输港口；印度铁矿石港口也

出现停运，多个港口发布不可抗力声明。随着疫情在主要铁矿石出口国的影响不断深化，未

来矿山开采、陆上运输、港口装卸等都可能受到影响。因此中期仍需关注疫情对于发运影响。 

图表 3 澳大利亚发货量 

 

图表 4 澳大利亚累计发货量 

 

图表 5 巴西发货量 

 

图表 6 巴西累计发货量 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 7 巴西+澳洲发货量 

 

图表 8 巴西+澳洲累计发货量 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

2、海外发运改善，中期到港量有望进一步回升 

截至 3月 29日数据，北方六大港口铁矿到港量 851万吨，四周平均到港量 911万吨，环

比前周增长 2.99%，较 3 月初增长 12.19%。随着海外矿山发运的稳步回升，中期到港量仍有

望进一步回升。 

图表 9 北方港口铁矿到货量 

 

图表 10 北方港口铁矿到货量季节图（4 周平均） 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

3、疏港量高位运行，国内刚需不减 

需求方面，国家统计局数据显示，2020 年 1-2 月全国生铁产量 13233.5 万吨，累计同比

增长 3.1%；3 月全国高炉开工率稳步回升之中，截至 4 月 3 日当周录得 66.99%，较 3 月初增
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长 3.45 个百分点。其中唐山高炉开工 72.46%，较 3 月初增长 7.24 个百分点，唐山产能利用

率录得 75.18%，较 3 月初增长 5.42 个百分点。疏港数据来看，截至 4 月 2 日铁矿日均疏港

量为 303.22 万吨，环比前周下降 2.6%，较 3 月初增长 6.05%。总的来说，3 月在高炉开工稳

步回升的背景下，国内钢厂对于铁矿需求不减，港口疏港量也持续维持高位运行，而国外钢

厂则不同程度受到疫情影响，多采取减产、停产措施，对于铁矿需求出现一定下滑。综上，4

月需求或延续内强外弱格局。 

图表 11 日均生铁产量 

 

图表 12 日均疏港量（45 港口） 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

4、钢厂需求旺盛，港口库存去化至低位 

港口总库存方面，截至 4月 3日全国主要港口铁矿石总库存 11536.3万吨，较 3月初下

滑 4.48%，其中澳洲铁矿石库存 6406.46 万吨，巴西铁矿石库存 2800.52 万吨，分别较 3 月

初下滑 4.04%和 12.14%。钢厂原料方面，截至 3月 25日，国内大中型钢厂进口铁矿平均库存

可用天数为 25天，较 2月末基本持平。库存数据来看，铁矿港口库存受国内钢厂刚需补库推

动，持续维持低位，对于铁矿支撑效果明显，连铁全月跌幅显著小于成材，对于 4 月钢厂需

求大概率维持旺盛，港口库存也有望维持低位水平。 
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图表 13 港口铁矿库存 

 

图表 14 国内大中钢厂进口铁矿可用天数 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

三、钢材基本面分析 

1、长短流程开工稳步提升，中期供应压力不减 

国家统计局数据显示，2020 年 1-2 月全国生铁产量 13233.5 万吨，累计同比增长 3.1%；

2020 年 1-2 月全国粗钢产量 15470.2 万吨，累计同比增长 3.1%；2020 年 1-2 月全国钢材产量

116712.6 万吨，累计同比下滑 3.4%。中钢协公布数据显示，截至 3 月中旬，重点钢铁企业日

均粗钢产量 183.66 万吨/天，环比 3 月上旬增长 1.54%。钢联最新数据显示，截至 4 月 2 日当

周全国建材钢厂螺纹实际周产量回升至 305.38 万吨，较 3 月初的 245.25 万吨增长 21.51%。 

开工率方面，3 月全国高炉开工率处于稳步回升之中，截至 4 月 3 日当周录得 66.99%，

较 3 月初增长 3.45 个百分点。其中唐山高炉开工 72.46%，较 3 月初增长 7.24 个百分点，唐

山产能利用率录得 75.18%，较 3 月初增长 5.42 个百分点。电炉方面，华东产能利用率回升

较为显著，截至 3 月 27 日录得 52.3%，较 2 月末增长 13.41 个百分点。 

整体来看，3 月高炉利润尚可，在全面复产复工的背景下，长流程产量保持平稳增长，

粗钢产量低位回升。短流程方面，由于废钢到货量的增加，资源转向宽松使得废钢价格产生

大幅下滑，因此电炉利润改善后产量增长预期较强。Mysteel 螺纹钢周产较 3 月初提升较为明

显，已经连续第五周录得上涨。综上，预计 4 月供应仍以增长为主，对钢价压制力度不减。 
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图表 15 钢材产量 

 

图表 16 重点企业日均粗钢产量 

 

图表 17 高炉开工率 

 

图表 18 唐山产能利用率 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 19 钢厂利润 

 

图表 20 盘面利润 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

2、海外制造业需求下滑，钢材出口形势不容乐观 

进出口方面，据海关公布最新数据显示，2020 年 1-2 月钢材出口数量 781 万吨，累计同

比下滑 27.01%，1-2 月钢材进口数量 204 万吨，累计同比增长 2%。数据来看，钢材出口受海

外疫情影响同比大幅下滑。从结构上来看，根据海关总署的数据，2019 年，国内共出口板材

3848 万吨，在钢材出口中占比高达 60%。此外，棒材占 15%，管材占 14%，角型材占 5%。

将板材出口细分，出口量较大的板材主要有镀层板（32%）、中厚宽钢带（23%）、涂层板（17%）

及中板（14%）等，因此海外需求的下滑或进一步加剧国内供需矛盾，而出口不佳对于卷板

需求影响更大。 

图表 21 粗钢及钢材进口情况 

 

图表 22 粗钢及钢材出口情况 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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3、地产存均值回复压力，基建托底力度不可过于高估 

钢材下游需求占比从大到小排序后，主要分布于房地产（38%）、基建（20%）、机械（17%）、

出口（11%）、汽车（9%）、家电（2%）、管道（2%）、集装箱（1%）八大领域。螺纹钢下游

需求占比从大到小排序后，主要分布于房地产（60%）、基建（30%）、其他（10%）三个板块。 

 

房屋销售大幅滑坡，用钢增量较为悲观 

国家统计局数据显示，2020 年 1-2 月房地产开发投资完成额 10115.42 亿元，累计同比下

滑 16.3%。1-2 月，土地购置面积 1092 万平方米，累计同比下滑 29.3%；1-2 月房屋新开工面

积 10369.62 万平方米，累计同比下滑 44.9%；1-2 月房屋施工面积 694241.2 万平方米，累计

同比增长 2.9%；1-2 月房屋竣工面积 9635.54 万平方米，累计同比下滑 22.9%；1-2 月商品房

销售面积 8474.95 万平方米，累计同比下滑 39.9%。2 月房地产数据均出现大幅下滑，居家隔

离政策使得销售面积同比大幅滑坡，中期来看对于用钢增量较为悲观，这也促使新开工面积

接近腰斩后的潜在增长难度加大。长期来看，在全球经济下滑的情况下，国内恐怕难以独善

其身，在“房住不炒”的政策定位下，房地产也存在均值回复压力。 

 

新老基建托底为主，实际效果暂不可过分高估 

国家统计局数据显示，2020 年 1-2 全国固定资产投资完成额 33323 亿元，累计同比下滑

24.5%。新冠疫情为全社会正常经济活动按下暂停键，这使得全年经济增长目标面临严峻考

验。从历史来看。基建作为有效对冲经济下行风险的手段，有着不可忽视的作用，按过往经

验，基础设施建设速度每提升 1 个百分点，能够拉动 GDP 增长 0.11 个百分点。今年引人瞩

目的是，基建投资规模之巨似乎前所未有。从财经媒体统计的数据来看，截至 3 月 10 日，有

25 个省区市公布了未来的投资规划，共计 2.2 万个项目，总投资额达 49.6 万亿元。但事实上，

这些重大项目投资计划，指的是各省份未来的总投资计划，并不仅仅意味着当年投资总规模。

其中包括前一年已经开工需要继续建设的、今年计划开工建设的甚至处于备案审批阶段的项

目总规模。如果按照总计划规模进行比较，今年公布的计划项目规模不仅没有增加，还有所

减少。另外高科技为主的“新基建”是本轮投资亮点，从资金投向的领域来看，今年新增专

项债中，包含补短板在内的广义基础设施建设约 2400 亿，占总体基础设施建设约 33%。PPP

项目中新型基础设施建设占比逐年提高，但目前约为 13%左右。因此，未来政策发力稳增长

时，对新基建会有更多政策倾斜。综合来看，我们认为传统基建和“新基建”投资将双管齐

下，托底全年经济增长目标，但是从实际项目开工情况以及资金受约束的压力，我们认为也

不能给与太高期望。 
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制造业集体滑坡，消费回归力度仍有待观察 

挖掘机方面，2020 年 1-2 月全国挖掘机产量 27629 万台，累计同比下滑 35.7%；汽车方

面，2020 年 1-2 月全国汽车产销量分别为 204.8 万辆和 223.8 万辆，累计同比分别下滑 45.8%

和 42%；家电方面，2020 年 1-12 月全国家用电冰箱产量累计同比下滑 37.4%，1-2 月全国家

用洗衣机产量累计同比下滑 220.2%，1-2 月全国空调产量累计同比下滑 40.2%。制造业表现

大幅滑坡，以汽车为代表的热卷终端消费市场惨淡收场，中期或将继续压制卷板需求，未来

市场消费回暖更多依赖于优惠政策刺激，但实际消费回归力度仍有待观察。  

 

图表 23 基建与房地产投资增速 

 

图表 25 国房景气指数 

 

图表 24 房地产相关增速 

 

图表 26 上海终端线螺采购量 

 

数据来源：Wind，Mysteel,，富宝资讯，铜冠金源期货 
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图表 27 制造业 PMI 

 

图表 28 产成品库存 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 29 挖掘机产量情况

 

图表 30 汽车产销情况 

 

图表 31 家电行业产量情况 

 

图表 32 造船业订单情况 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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4、库存拐点兑现，进一步去化速度成为焦点 

库存方面来看，截至 4 月 2 日当周 5 大钢材社库环比下降 3.42%至 2347.57 万吨，厂库

环比下降 6.08%至 1021.16 万吨，两库共下降 4.24%至 3368.73 万吨。其中，螺纹钢厂库环比

下降 6.88%至 574.69万吨，螺纹钢社库环比下降 4.46%至 1276.36万吨，总库存合计下降 5.22%

至 1851.05 万吨。整体来看，3 月中旬库存拐点已经兑现，但目前以绝对量来看仍位居历年高

位，且考虑需求滑坡、隐形库存以及供应增加等问题后，4 月库存去化压力依旧不容乐观。

对于 4 月建议重点关注库存去化速度，若出现大幅放缓迹象，需谨防钢价进一步回落风险。 

图表 33 钢厂库存 

 

图表 34 社会库存 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

5、现货情况 

现货方面，3 月现货跌幅不及期货，基差自低位 36 附近快速修复至 400 附近，5-10 价差

也一度从小幅贴水拉涨至 170。逻辑上来看，随着复工不断推进，短期消费确实有边际好转

支撑，无论从终端采购量还是工地开工来看均出现稳步回升情况，库存拐点的出现也显示近

月需求的相对强劲，另一方面，远月受海外疫情发酵因素，宏观开始转向悲观，进一步受到

套利资金资金打压。中期从季节性角度来看，基差仍有进一步上行空间。 
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图表 35 螺纹钢基差 

 

图表 36 螺纹钢基差季节图 

 

图表 37 螺纹钢 5-10 价差 

 

图表 38 螺纹钢 10-1 价差 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

四、行情展望 

螺纹方面，3月高炉利润尚可，在全面复产复工的背景下，长流程产量保持平稳增长，粗

钢产量低位回升。短流程方面，由于废钢到货量的增加，资源转向宽松使得废钢价格产生大

幅下滑，因此电炉利润改善后产量增长预期较强。螺纹钢产量较3月初提升较为明显，预计4

月供应仍以增长为主。需求方面偏向悲观，房屋销售、新开工数据表现不佳，拖累中期用钢

需求。基建方面，传统基建和“新基建”投资双管齐下，托底全年经济增长目标，但是从实

际项目开工情况以及资金受约束的压力，我们认为也不能给与太高期望。而海外制造业受疫

情影响出现萎缩，同样也不利于钢材出口，进一步加重悲观预期。综上，基本面供增需减，

中长期钢市上行压力依旧存在。在经历大幅超跌后，预计4月盘面波动空间或在3050-3300元/
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吨之间。 

铁矿方面，3月供应端发运虽处于稳步恢复之中，但疫情干扰阴影持续挥散不去，港口封

港、矿山减产等传闻接连不断，因此4月仍需关注供应端有无超预期情况。需求端，在高炉开

工稳步回升的背景下，国内钢厂对于铁矿需求不减，港口疏港量也持续维持高位运行，而国

外钢厂则不同程度受到疫情影响，多采取减产、停产措施，对于铁矿需求出现一定下滑。总

的来说，我们认为4月国内铁矿需求大概率维持较强韧性，铁矿相对成材也将保持强势，策略

方面可尝试做空钢厂利润。 

风险点：库存快速去化，海外疫情好转 
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