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螺纹

概述观点:

1.当前供应维持低位，长流程库存高企、资金占用等因素引

发行业主动停减产，短流程利润亏损、原料成本高价等因素限制

生产活动开展。预计供应下周维持低位抬升，缓慢复苏。

2.终端复工缓慢，需求仍待复苏。当前钢厂库存历史高位，

库存积累幅度逐步放缓，运输物流恢复，钢厂与社会、终端贸易

渐入正轨，有效引导钢厂库存转移至社会库存，减缓钢厂压力。

社会库存创同期新高，库存积累幅度逐步放缓，市场贸易活动复

苏，投机和期现操作开启，下游终端需求缓慢启动，有效减缓库

存积累压力。预计库存将继续积累，3月下旬迎来拐点，进入去

库周期。

3.成本与利润方面，近期焦炭开始二轮提降，铁矿石价格高

位震荡，废钢跟随成材价格小幅下跌，整体成本端有所下移呈现

动态平衡，原料与成材相互影响互为支撑。

4.宏观情绪方面，货币政策持续宽松，逆回购投放叠加MLF、

LPR 市场利率下调，短端与长端资金共同发力，在 2019 年宽松

基础上继续释放流动性，各项政策确保了疫情防控特殊时期银行
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体系流动性合理充裕和货币市场平稳运行。财政政策精准发力，

减税降费与地方政府专项债加快发行。财政部提前下达今年地方

债限额合计超过 1.8 万亿元，助力地方债早发行、早使用，让资

金加速落地到项目中形成实物投资，作为积极财政的一个重要发

力点，地方债加码助力稳经济的作用将进一步显现。

5.策略：①RB10 多单轻仓持有，注意设置止损。（逻辑：疫

情无二次爆发以及需求良好）

②空 RB05 多 RB10 继续持有。（逻辑：财政与货币

政策利好远月）
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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 3440 元/吨单周下跌 30 元，期货主力合约上涨 106 点至

3441。周一，据市场统计，2020 年 7 省将新增 25 万亿基建总投资，高盛预计美联储将提前

降息 50 个基点，基建超预期投资规模引发大众对需求的期待，美联储降息预期则引发市场对

国内降息的猜测，两则消息带动盘面单日上涨 87 点。但随后周二，有文章开始辟谣“25 万

亿基建”为市场过度解读，实际 2020 年度完成额仅 3.8 万亿元。当日盘面高开回落。周二晚，

美联储公布降息 50BP，美股大跌，但黑色系商品仍旧小幅上涨，周四、周五有所回落。

上周现货各地报价涨跌互现，其中广州地区下跌 10 元至 3780 元/吨，成都地区下跌 70

元至 3650 元/吨，杭州地区上涨 60 元至 3510 元/吨，上海地区上涨 50 元至 3440 元/吨，天

津地区下跌 50 元至 3340 元/吨，沈阳地区下跌 50 元至 3430 元/吨。上周各地现货成交逐步

转好，报价由混乱转为有序，涨跌仍旧锚定期货盘面。其中杭州和上海地区投机、期现成交

最旺盛，终端需求方面，杭州、上海、广东地区均有起色。整体现货价格将以弱稳为主，在

3月中下旬迎来终端集中采购，价格将底部回升，中枢上移。

图 1、螺纹钢期现基差图

数据来源：钢联数据
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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 3247.17 元/吨，环比前一周

-13.22元/吨，月平均毛利约在196.33元/吨，环比前一周-42.78元/吨，电弧炉成本在3645.93

元/吨，环比前一周-15.24 元/吨，吨钢毛利为-202.43 元/吨，环比前一周-40.76 元/吨，长

流程钢厂利润上周平均 199.90 元/吨左右，产量降 2.34 万吨，依照模型统计利润来看，本周

利润在周一大幅下降，自周二明显回升。短流程钢厂利润上周平均-197.03 元/吨，产量增加

6.16 万吨。短流程利润本周小幅上升，但仍旧处于低位，限制开工生产。

目前，现货价格处于底部震荡阶段，部分省市有所分化。从原材料分析，焦炭原材料供

应逐步恢复至正常水平，运输物流不再受限，现货价格已开启二轮提降，综合来看，焦炭价

格仍将弱势；铁矿石近期受海外疫情以及政策扰动，期货走势波动较大，现货供应短期偏紧

长期宽松，钢厂采购意愿增强，高炉用量支撑铁矿石价格；废钢供应仍低位但加工基地逐步

复工，钢厂纷纷降低转炉用量配比致废钢价格一跌再跌，当前废钢价格已处阶段性底部。综

合分析螺纹成材和原料价格走势，螺纹现货以及成本均下跌，利润将维持当前水平，窄幅波

动。短流程尚未大幅复产，作为供应端调节阀，对长流程利润水平起保护作用。

图 2、华东长流程螺纹钢成本及利润
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数据来源：钢联数据

图 3、华东短流程螺纹钢成本及利润

数据来源：钢联数据

据钢联统计，截止上周五，上周螺纹钢日均毛利为 377.38 元/吨较前一周下跌 0.98 元。

截止 3月 6日，163 家钢厂盈利率 73.62%下跌 1.23%，河北钢厂盈利率 69.86%下跌 1.37%，

全国 247 家钢厂盈利率 80.97%下跌 1.22%。近期钢厂库存高位，资金占用导致现金流紧张，

下游销售缓慢复苏，钢厂盈利率有所下降。

3、高炉开工率与产能利用率小幅下降

截止 3月 6日，Mysteel 调研 247 家钢厂高炉开工率 72.24%上升 0.35%；247 家钢厂高炉

产能利用率 73.78%，环比下降 0.04%。截止 3月 6日，Mysteel 调研全国 71 家独立电弧炉，

平均开工率为 7.58%，较上周上升 4.23%，同比下降 58.55%。

根据钢厂高炉、电炉开工率以及产能利用率来看，目前主动检修停产的范围未继续扩大，

钢厂维持当前生产力水平。长流程钢厂开工率和产能利用率已降至同期最低点，钢厂库存高

企、资金占用成本高、下游订单减少等因素导致行业主动减产；短流程本周生产活动有所复

苏，整体市场仍受制于利润因素，难以全面复产。预计生产指标将继续恢复性上升。
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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

Mysteel 统计上周螺纹钢产量 245.25 万吨，环比+3.82 万吨，较去年同期低 79.87 万吨，

趋势上呈底部小幅反弹。分地区来看，螺纹钢上周产量华东地区 110.48 万吨上升 6.64 万吨，

南方 65.67 万吨下降 2.37 万吨，北方产量 69.1 万吨下降 0.45 万吨。分结构来看，长流程周

产量 233.6 万吨下降 2.34 万吨，短流程 11.65 万吨回升 6.16 万吨。螺纹产量低位回升，主

要以短流程为主，部分电弧炉钢厂通过生产环节的把控和调整来控制成本，达到不再亏损恢

复生产的结果。长流程和短流程都将继续恢复生产，预计下周产量仍将继续上升。

图 6、全国钢厂螺纹钢周产量

数据来源：钢联数据

螺纹产量大省中，江苏省周产量 44.93 万吨上升 3.88 万吨，山东省周产量 20.2 万吨下
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降 0.15 万吨，安徽省周产量 21.2 万吨上升 1.02 万吨，山西省周产量 17.45 万吨下降 1.78

万吨，广东省周产量 8.67 万吨下降 2.22 万吨。各产量大省均不同程度受到疫情影响，在疫

情弱化的情况下，均逐步复产。

4、需求缓慢启动

螺纹钢本周表需 128.27 万吨，同比下降 68.19%；五大材本周表需 706.18 万吨，同比下

降 30.61%。依据工人返程时间推演，预计表需将在 3月下旬至 4月初步入高位运行。 2019

年全年单周表需 350 万吨，从延续性来看，今年将延续去年的高需求，叠加今年专项债助力

基建、宏观政策支持推动项目等，需求较去年有更大的可期待空间。预计将在 3月下旬至 4

月初，复苏至单周 300 万吨以上。

据钢联调研了解，全国 350 个重点仓库以及码头目前已有 330 个仓库恢复正常，正常率

为 94.29%。华南、西南、华东和东北地区仓库已经完全恢复正常，正常运营率基本 100%；华

北地区目前仓库正常运营率为 90.91%；西北地区目前仓库正常运营率为 83.78%；华中地区仓

库正常运营率最低，仅为 70.97%。整体来看，进入 3月全国仓库基本都已经恢复正常，但是

湖北和新疆两地复工情况较差。就目前仓库情况来看，由于终端需求恢复较慢，导致资源流

出较为困难，目前国内大多数仓库库容量已经达到上限，仓库无法继续入库，车船排队等待

卸货时间较长，由此导致部分非常用仓库开始启用，统计外资源大增。

目前各大型建筑施工单位，逐步派出专车或专列接回工人复工，若无公司层面的统一调

动，施工单位也将通知劳务队伍负责人，由各分包负责人把工人接回工地。各地也逐步解禁，

预计未来一周将有大量工人回到工地。但工人回到工地之后，仍需单独隔离 14 天，据了解，

实际工地难以提供如此多单独隔离房间，且施工单位想要早日开工，故部分施工单位采用量

体温的方式进行防控，且各地复工的项目，需要上报储备的口罩、护目镜、酒精等防疫物品

是否充足，但目前采购困难。故综合以上两点，预计工人在集中返回工地之后，工地仍旧难

以正常施工，预计将采用换班制，部分人隔离部分人施工的方式，既能有限使用防疫物资，

也能将疫情尽量可控。则从这一方面来看，工地施工进度短期内将缓慢进行。此次疫情属于

公共性突发事件，属于不可抗力因素，按照房地产公司和施工单位的合同，施工时间节点将
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顺时后延，则施工单位并无太大赶工压力，且赶工属于额外费用，房地产公司出于控制成本

考虑，并不会全力赶工。故需求的恢复仍旧是缓慢的，且并不会较往年出现较大幅度增量，

在“金三银四”的施工旺季，需求增量有限。

据钢联数据全国主流贸易商建材周度日均成交量为 11.78 万吨，市场成交显著回温，主

要以集中流散地成交为主。

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

图 9、螺纹钢周度表观消费量

数据来源：钢联数据
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5、厂库累库放缓，社库压力不减

根据本期库存水平测算，2020 年库存将较往年高出 950 万吨。

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

螺纹钢上周贸易商库存和钢厂库存继续累库，社库+厂库共增加 116.98 万吨，库存存量

较去年同期（农历）高出 905.51 万吨。自上周开始，贸易和终端需求逐步启动，采购开始。

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

目前的厂库，分地区来看，北方地区库存 169.34 万吨+2.15 万吨，南方地区库存 308.98

万吨+12.3 吨，华东地区库存 297.92 万吨+1.35 万吨，三地区的厂库继续增加，但累库幅度
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缩小。结合三地区钢厂产量的增减来看，北方地区周产量-0.45 万吨，南方地区周产量-2.37

万吨，华东地区周产量+6.64 万吨。结合本周产量、厂库、社库来看，南方地区从产量向厂

库整个环节所积累的量最大，其次是北方地区，最后是华东地区。

目前的社库，分地区来看，华东地区库存 361.72 万吨+33.13 万吨，西南地区库存 328.46

万吨+17.8 万吨，华中地区库存 110.41 万吨+10.29 万吨，华南地区库存 179.17 万吨+1.09

万吨，华北地区库存 152.48 万吨+7.41 万吨，西北地区库存 89.47 万吨+20.49 万吨，东北地

区库存 96.08 万吨+8.15 万吨。当前社会库存仍旧处于累库阶段，尤以华东、西南、华中和

西北地区为主。

本周国内疫情进一步好转，现存确诊 20355 人，现存疑似 458 人，现存重症 5264 人。境

外输入病例为主要新增来源。但本周国外疫情不容乐观，与 2月 27 日相比，确诊国家数新增

39 个，确诊病例周增幅 303%。虽国内“战疫”工作已过大半，但为防止二次爆发，国内管控

仍未完全放开，预计 3月底或将迎来拐点，结合螺纹钢供、需来看，将同步恢复，3月均难

以恢复至正常水平，螺纹钢近期受宏观政策利好刺激，盘面价格大涨，但需求仍未得到验证，

已知高库存加上隐形库存将压制现货价格，盘面短期来看上行压力较大，还需终端启动，验

证需求消化库存能力。周内预计盘面仍旧维持弱势。

6、关注风险点

风险因素：疫情二次爆发 宏观政策刺激 复工速度超预期
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地址：陕西省西安市雁塔区二环南路西段 64 号凯德广场西塔 6层

06室

电话：029-88604088

深圳营业部

地址：深圳市福田区园岭街道百花二路 48 号二层（深圳实验小学

对面）

电话：0755-82891269

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

地址：陕西省宝鸡市金台区陈仓园金九商务楼 9 层 920、921 室

电话：0917-3859933
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