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概述观点: 

1.当前供应仍将维持高位水平，长三角、汾渭平原、京津冀

地区均已发布《2019-2020 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动

方案》，随着各地常态化的限产以及不定时的加严，产量当前将

维持动态平衡。当前生产重点关注地区仍旧在江苏、安徽、山东、

河北等高产量但有环保限产的地区，以及福建、广州、四川、江

苏等短流程主产地。总的来看，目前高利润驱动下，长短流程产

量均持续上升，预期将维持动态平衡，今年持续高供应格局。 

2.当前需求方面，已进入淡季累库阶段。上周社库+厂库周

环比上升 17.13 万吨，表观消费量下降 16.08 万吨，由近五年高位

回落至中高位区间。本周库存分地区来看，社库华东下降 4.52

万吨，库存量下降最大，华东地区仍旧降库，西南、东北、华北

地区持平，华中、西北地区小幅上升，华南地区大幅上升，库存

增加 8.92 万吨。本周全国地区现货价格延续下跌趋势，日均成交

量也收缩至 14~16 万吨/天，北方即将进入寒冷的冬季，将带动

需求走弱。短期需求尚存韧性，但北材南下带来的供应压力将压

制华东和南方市场，两大区价格下跌将带动螺纹钢整体价格中枢
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下移。 

3.当前成本与利润方面，长流程利润上周随价格下跌而收缩。

螺纹钢上周度产量上升 6.98 万吨，上周钢厂维持当前中高位开工

水平。短流程利润上周也有所收缩，近期废钢价格自身供应偏紧，

弱势跟随成材下跌一段时间后率先开始上涨。从成本来看，目前

焦炭已提出二轮提涨，近期市场传言的唐山地区关停 11 家焦化

企业以及山东地区去产能压力提振市场信心，故短期内焦炭自身

弱势的基本面将有所转变；铁矿石近期基本面中性偏强，近期钢

厂持续补库，且范围逐渐范围扩大，对铁矿价格有所支撑。故总

的来说，本周原料将强于成材，成材尚有下跌空间，故利润有继

续收缩的可能。 

4.对于 RB2001 合约，当前绝对低位的库存、高位的供给、

逐渐走弱的需求。前期现货价格持续上涨，但近几日成交出现下

滑，价格上涨幅度也放缓甚至部分地区开始下跌，近期广州地区

库存开始积累，现货价格亦开始松动，多日处于领跌，已于近 10

个交易日下跌 560 元。01 合约将跟随成材弱势运行，通过现货下

跌期货震荡的方式修复期现基差。当前 RB2001 合约或跟随现货

下跌，但合约逐渐走交割逻辑，资金扰动因素较多。 
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5、对于 RB2005 合约，从宏观来看，近期的房地产数据指标

表现稳中向好，前期对于房地产过分看空的悲观预期将有所改

善，2019 年金融稳定报告删除了稳定宏观杠杆率的表述，或预示

政府将有所刺激经济的政策。2019 年作为基建大力投资的一年，

集中发行的专项债，据测算或将于 2020 年 5 月开始发力，届时

需求将大幅开启。若年前现货价格下跌幅度较大，则年后累库所

造成的价格压力将不会过度凸显，重点关注近期现货以及累库幅

度。整体来看，RB2005 合约可逢低做多。RB2001 和 RB2005 合

约反套也可继续持有。 
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1、周度行情回顾 

上周螺纹钢沙钢上海市场价收于 3940 元/吨较上周五下跌 140，期货主力合约下跌 11 点

至 3609。上周盘面仍旧维持宽幅震荡，横盘态势明显，向上或向下动力均不足。上周现货延

续跌势，以广州地区领跌，其中广州地区单周下跌 360 元/吨，前期领涨局势扭转，符合广州

地区当前累库现状，螺纹整体价格中枢在华东以及南方地区下跌中下移。上周在现货价格下

跌的同时，还伴随着成交量持续下降的情况，当前日成交量维持在 14~16 万的平均水平，成

交清淡价格下跌，现货淡季确立来临。 

图 1、螺纹钢期现基差图 

 

数据来源：钢联数据 国元期货 

 

2、长短流程利润下降 

以华东地区为例，当前螺纹钢长流程成本本月月均约在 3154.35 元/吨，环比前一周+1.83

元/吨，月平均毛利约在 868.65 元/吨，环比前一周+60.17 元/吨，电弧炉成本在 3707.9 元/

吨，环比前一周-4.8 元/吨，吨钢毛利为 315.1 元/吨，环比前一周+66.8 元/吨，长流程钢厂

利润上周平均 835 元/吨左右，产量升 4.44 万吨，上周利润收缩，仍旧处于年内中高位水平，
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上周成材无论从盘面还是现货来说，均弱于原料端。由于成材自身价格推升后供应缺口补齐，

导致价格难以维持高位，故价格快速下跌导致利润收缩。 

目前焦炭已经进行二轮提涨，在 11 月后半期，焦煤端发生煤矿事故，对于焦煤价格的止

跌企稳传导至焦炭端，成本上起到了支撑作用，在 11 月 24 日传出的唐山市要求关停 11 家焦

化企业，短期内引爆了焦炭的上涨行情，且对于焦炭的基本面也产生了微妙的影响。当前该

11 家企业仍在接受评估，结果尚未可知，同时山东地区去产能不利，后期有加速去产能的预

期，短期来看均提振焦炭情绪，对于螺纹的让利空间暂时缩小。焦炭目前宽幅震荡，后期若

要上涨还需供应端收缩造成实质性利好。 

铁矿石今年将处于供需紧平衡格局，11 月下半月的基本面较为良好，港口到货少，钢厂

以及贸易商开始新一轮补库，故铁矿石价格随着成材价格开始上涨，但根据测算，前期发往

中国的海漂货还有大量未到港，故港口后期的到港压力不容小觑，虽然前三季度发往中国的

铁矿石同比去年是减少的，今年整体的量也会低于去年。近期钢厂补库以及后续冬储所带来

的需求支撑铁矿现货价格，但谨防后期钢厂利润收缩、钢价下跌传导至铁矿，造成铁矿盘面

弱势跟随成材。 

废钢近期价格有所回升，到货小幅上升，虽长短流程废钢用量持续增加，但已到极限，

后期钢厂或持续补库，支撑废钢价格，短期内废钢价格窄幅偏强震荡。 

综合三个主要原料来看，当前钢材淡季来临，现货价格将继续下跌，现货利润将持续收

缩。盘面由于当前 05 合约是主力合约，故盘面利润将稳定或小幅扩张，但 01 合约盘面利润

将持续收缩。 

据钢联统计，截止 25 日，上周螺纹钢日均毛利为 904 元/吨较前一周减少 109.16 元。上

周全国钢厂盈利率 80.37%持平，河北钢厂盈利率 75.34%持平，全国 247 家钢厂盈利率 89.88%

持平。根据钢联数据，目前钢厂盈利水平在经历了年初至五月中旬的上涨，五月中旬至八月

初的稳定，八月初到八月底的快速下滑，八月底到目前的上涨，已经回升至近五年的高位水

平，这与“金九银十”的高速去库有着密不可分的关系，随着钢材淡季的来临，预计钢厂盈

利率或小幅回落，但仍将保持较高位。 
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图 2、华东长流程螺纹钢成本及利润 

 

数据来源：钢联数据 国元期货  

图 3、华东短流程螺纹钢成本及利润 

 

数据来源：钢联数据 国元期货 

 

3、高炉开工率与铁水产量小幅微增 
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上周 Mysteel 调研 247 家钢厂高炉开工率 79.09%，环比+0.81%；247 家钢厂高炉炼铁产

能利用率 80.94%，环比+1.05%，247 家钢厂日均铁水产量 226.35 万吨，环比+2.95 万吨。目

前来看，长短流程开工率及产能利用率短期仍将保持或小幅上升，在限产的大环境下无大幅

扩大的外部条件。 

图 4、全国高炉开工率与产能利用率 图 5、全国电炉开工率及产能利用率 

   

数据来源：钢联数据 国元期货 

当前进入秋冬供暖季，今年的长三角和汾渭平原地区均已公布了《2019-2020 年秋冬季

大气污染综合治理攻坚行动方案》。两地文件均提及将企业分为 A、B、C三级，但文中仅指出

A级企业不限产 B级企业适当限产，并未提到 C级的企业限产比例。整体来看，今年的文件

响应中央政策导向，提倡一厂一策，不一刀切，具体影响还需持续关注，但整体来看，此次

文件包含江苏、山东、安徽、山西等产量大省，长流程产量预计受此影响将无法继续上升。

目前来说，加上之前公布限产的京津冀地区，各地限产自 10 月以来，产量无持续性下降的地

区，江苏、山东均有过几万吨的产量下降，但迅速回升，本周产量上升。环保的影响在整体

范围来看是有的，但各个地区均无太明显的变化。 

Mysteel 统计上周螺纹钢产量 363.19 万吨，环比+6.98 万吨，同比去年同期高出 33.25

万吨，近期产量回升，仍旧保持近五年表内统计高位水平。 

分地区来看，螺纹钢上周产量华东地区 164.81 万吨+3.83 万吨，南方 120.55 万吨+3.83

万吨，北方产量 77.83 万吨-0.68 万吨。分结构来看，长流程周产量 310.05 万吨+4.44 万吨，

短流程 53.14 万吨+2.54 万吨。 
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图 6、全国钢厂螺纹钢周产量 

 

数据来源：钢联数据 国元期货 

螺纹钢产量自 8 月初以来，持续下滑，国庆之后快速回升，由历史绝对高位水平降至相

对高位，但近期又回升至绝对高位。据调研，当前长流程 300~400 左右的利润，钢厂有生产

动力，虽无法大幅扩张生产，但仍旧可由产量看出，当前限产对于各地的影响并未大幅展开，

在利润驱动下小幅扩张生产。当前的生产，从长流程来看，前期主要在执行环保政策的城市

为山东省和江苏省，但伴随着高利润，两省产量在下降之后本周也出现快速回升；从短流程

来看，主产地如江苏省、四川省、江西省、福建省等地，产量均上升。从三大区来看，华东

和南方地区持续上升，北方地区呈下降态势。 

结合当前利润来看，长流程钢厂利润，据市场言，实际可达 300-400 元/吨，短流程利润

近期有所收缩，但也处于盈利。总体来看，上周华东和南方地区的产量上升，预计本周产量

受利润驱动持续小幅扩张。 

4、刚需仍存韧性，但贸易淡季来临 

需求方面，据钢联数据全国主流贸易商建材周度日均成交量为 16.19 万吨较前一周下跌

5.44 万吨，高位回落，上周前期钢厂及贸易商成材价格因现货市场持续缺货的情况得到缓解，
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现货价格下跌，市场交投情绪持续走弱。当前市场成交分地区来看，自 11 月 25 日以来，华

东和南方地区成交持续下降，周五有小幅回升。故总体来看，华东和南方地区在当前北材南

下的情况下，库存得到有效消化，表现出较强韧性，但是否能持续还有待观察。上海下游终

端线螺采购量 2.69 万吨，下降 0.33 万吨，但仍旧保持中位水平，目前华东及南方施工仍旧

有效消化螺纹库存，但随着北方冷空气来临，逐渐进入冬季，冰雪天气势必影响整个北方地

区的需求，旺季需求恐难持续。螺纹钢目前表观消费量 346.06 万吨下降 16.08 万吨。 

图 7、全国主流贸易商建材成交量 

 

图 8、沪终端线螺采购量 

  

数据来源：钢联数据 国元期货 

数据来源：钢联数据，国元期货 
图 9、螺纹钢周度表观消费量 

 

数据来源：钢联数据 国元期货 

数据来源：钢联数据，国元期货  
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5、社库与厂库开始上升 

图 10、中国螺纹钢社会库存 图 11、中国螺纹钢厂库 

  

数据来源：钢联数据 国元期货  

螺纹钢上周贸易商库存和钢厂库存开始出现累库，社库+厂库共增加 17.13 万吨，库存存

量较去年同期（农历）高出 18.06 万吨。目前的需求逐渐开始走弱，钢材淡季来临，库存将

持续积累，后续关注累库幅度。 

图 12、螺纹钢社会库存分地区 图 13、螺纹钢厂库分地区 

  

数据来源：钢联数据 国元期货 

目前的厂库，分地区来看，北方地区库存 42.2 万吨+3.01 万吨，南方地区库存 83.62 万

吨+9.17 万吨，华东地区库存 75.43 万吨-0.62 万吨，南方地区厂库大幅增加，北方厂库也处

于增加状态，华东地区微降持平，结合三地区钢厂产量的增减来看，北方地区周产量-0.68
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万吨，南方地区周产量+3.83 万吨，华东地区周产量+3.83 万吨。当前华东以及南方地区天气

气候尚支持开工，整体需求未见收缩，但由于北材南下到货，低价资源冲击本地市场，造成

本地供弱需强格局改变，供需缺口得到弥补，贸易商当前情绪谨慎，甚至南方地区由于北材

的到货造成市场拿货不积极，货物积压压力在钢厂。 

目前的社库，分地区来看，华东地区库存 59.81 万吨-4.52 万吨，西南地区库存 88.67

万吨-0.59 万吨，华中地区库存 42.35 万吨+1.54 万吨，华南地区库存 45.81 万吨+8.92 万吨，

华北地区库存 26.06 万吨+0.42 万吨，西北地区库存 16.74 万吨+1.3 万吨，东北地区库存 2.69

万吨-0.69 万吨。总的来看，当前库存出现地区分化，华东地区仍旧降库，西南、东北、华

北地区持平，华中、西北地区小幅上升，华南地区大幅上升。前期由于广州地区价格高涨，

在短短两周之内上涨 700 元/吨，导致全国范围内的货物运往广州均有余利，在汽运加入了运

输之后，广州地区快速到货。最近 10 日，广州地区价格下跌 580 元/吨，与华南地区大幅累

库状况相符。 

当前 35 城社会库存已降至近五年最低位，钢厂库存也已降至低位区间。从 26 城数据来

看，社会库存已降至最低位，进入 12 月，北方地区的需求即将大幅走弱。上周据卓钢链公布，

当前天气因素影响进一步消退，发货量持续增加，后期可能再次受天气降温影响。从当前了

解的情况来看，钢企生产利润空间仍大，企业生产积极性普遍较高，因此后续资源供应量也

将以增长为主。此外，近期南北方价差高企，北方资源持续南下动力较强，且冬储旺季来临，

因此北材南下的高峰期或将在近期出现。从当前来看，华东、东北、西北地区库存已经降至

近五年最低位水平，西南、华中、华北地区已降至近五年中位水平，华南地区由于本周大幅

累库处于近五年高位水平。结合当前的走势以及历史行情，东北、华北地区仍旧将货物输送

至南方，但将逐渐累库；西北、华中地区随着自身需求小幅走弱，也将累库；华南、西南地

区在北材南下的流入之下，将出现累库；华东地区虽也有北材南下，但自身消化能力较强，

仍将保持去库。整体来看，社会库存当前已进入累库节点，后续重点关注累库速度和幅度。 

本周钢厂产量、社会库存、钢厂库存三增，当前社会库存和钢厂库存仍旧处于近五年最

低位水平，但自上周开始，进入淡季累库周期，产量受高利润驱动，保持高位。回溯前两年，

17 年累库开始为 12 月 29 日，18 年累库开始为 11 月 28 日，当前时间符合进入季节性淡季。
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且 11 月上半月现货价格推升过高，从南方以及华东地区现货价格来看，已于 11 月下旬开始

有所松动，现货成交也持续收缩后维持低量。当前杭州地区需求尚有韧性，本地供需较为平

衡，但广州地区随着汽运加入运输，本地到货增加，规格缺口逐渐得到弥补，近期广州地区

领跌现货，当前现货在库存积累的情况下，情绪上更加催化空头情绪。 

6、关注风险点 

风险因素：国内货币政策 贸易战的不确定性 供应端 
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合肥分公司 
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唐山营业部 

地址：唐山市路北区北新西道 24 号中环商务 20 层 2003-2005 室 

电话：0315-5105115 

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市滨江区江汉路 1785 号网新双城大厦 4 幢

2201-3 室  

电话：0571-87686300 

宝鸡营业部 
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