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热卷

供应方面，热卷产量持续下降，基本达到历史最低水平，一

方面全球疫情导致制造业以及下游消费低迷，热卷订单有下降态

势，另一方面热卷已处于微亏损状态，螺纹利润明显高于热卷，

部分钢厂有转产情况，多方因素造成目前钢厂生产积极性较差，

短期产量难有大幅上涨。未来供应风险主要在于国外经济下行压

力增加，国外热卷资源或有流入国内可能性。

库存方面，两库继续保持下降态势，但社库降幅有限，钢厂

有向贸易商抛货情况，实际社库去库情况不甚良好。

需求方面，下游制造业复工利好边际性转弱，距离恢复至正

常状态仍需一定推动，近期国家提出扩大内需，后续政策向实体

经济传导情况仍需关注；此外全球疫情导致热卷出口、热卷下游

消费品出口均受到较大影响，短期来看需求表现仍显弱势。

目前市场矛盾逐步转向国内疫情控制后逐步转好的基本面

与宏观利空以及全球消费下滑的偏弱预期，推测未来国外利空将

逐步蚕食国内逐步转好的基本面，整体来看热卷仍处偏弱局面。
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一、周度行情回顾

上周热卷现货价格跌势明显，尤其华东、华南地区周内跌幅达到 150 元/吨左右。全国分

地区来看，张家港沙钢周五报于 3250 元/吨，环比前周下跌 140 元/吨，乐从柳钢周五报于

3210 元/吨，环比前周下跌 150 元/吨。行情弱势主要由于疫情导致未来全球消费预期下滑的

影响持续发酵，板材类现货市场恐慌加剧，贸易商观望情绪较浓，部分甚至有地价抛货情况，

使得现货大幅下跌。

（单位：元/吨）

期货方面，上周热卷盘面整体表现为弱势下跌局面，热卷 10 合约收盘价周内下调 136 点，

跌幅 4.29%，跌幅环比前周基本持平，10 合约上周最低下探至 2933，突破 3000 点整数关，

随后有所反弹，但弱势难改。目前随着国外疫情蔓延与日趋严重，国外宏观利空已逐步影响

到国内，原来国内疫情得到控制后逐步恢复的基本面遭到逐步蚕食，使得期货盘面相对现货

更加弱势。基差在期货相对现货下跌更加明显的情况下，由较小水平有所修复，推测未来将

会出现期限共振下跌的情况。

图 1、热卷上周期现基差图 图 2、热卷历史期现基差图

地区 城市 钢厂 型号 2020-03-27 2020-04-03 涨跌 涨幅

东北 沈阳，本钢 Q235B,5.75-9.75*1500*C 3280 3190 -90 -2.74%

华北 天津，河北唐钢 Q235B,5.75*1500*C 3300 3240 -60 -1.82%

华东 上海，鞍钢 Q235B:5.5-11.75*1500*C 3350 3200 -150 -4.48%

华东 张家港，沙钢 Q235B,5.75*1500*C 3390 3250 -140 -4.13%

华南 乐从，柳钢 Q235B,5.5-11.5*1500*C 3360 3210 -150 -4.46%
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数据来源：钢联数据

二、热轧卷板市场基本面分析

2.1 供应方面

产量方面，上周 Mysteel 样本钢厂热卷产量为 296.46 万吨，环比前周继续下降 1.22 万

吨，降幅边际性收窄，已降至历史低位水平，钢厂减产的预期继续兑现。分地区来看，北方

地区本周产量 175.35 万吨，环比小幅微升 4.17 万吨，增幅 2.44%，通过前四周持续减产，

产量已达到历史偏低水平，上周小幅回升；华东地区本周产量 66.72 万吨，环比下降 0.82 万

吨，降幅 1.21%，基本达到 18 年以来最低水平，继续下降空间不大，降幅边际性转弱；南方

地区本周产量 54.39 万吨，环比喜爱昂 4.57 万吨，警服 7.75%，前周低位回升后，本周继续

回落至历史偏低水平。

地区 2020-03-27 2020-04-03 环比涨跌幅 环比情况

全国 297.68 296.46 -1.22 -0.41%

华东 67.54 66.72 -0.82 -1.21%

南方 58.96 54.39 -4.57 -7.75%

北方 171.18 175.35 4.17 2.44%

（单位：万吨）

图 3、Mysteel 样本钢厂热卷周产量 图 4、热卷毛利情况



热卷·周报

3 / 10

数据来源：钢联数据

近期热卷供应持续下滑，主要原因包括两个方面。首先，由于疫情原因，海外制造业与

消费品销售将受到较大影响，4月份开始订单逐步减少，国内同样面面临经济下行导致国民

购买力下降的情况，导致热卷需求降低，对钢厂生产积极性有所压制；其次，目前热卷利润

情况不高，上周已达到轻微亏损状态，而螺纹利润相对具有一定优势，因此具备条件的钢厂

有转产螺纹情况。订单减少、利润不佳，多方面因素叠加导致钢厂生产积极性较差，短期来

看，两方面因素发生变化的可能性不大，因此推断产量在短期内难有提高。中长期来看，全

球疫情导致经济下行压力增加，国外制造业及消费品需求疲软，国外资源或将流入国内市场，

增加国内热卷整体供应。

2.2 库存方面

截至 2020 年 4 月 3 日 Mysteel 统计全国 33 个城市热轧卷板社会库存为 397.08 万吨，环

比下降 5.12 万吨，社库继续保持去库状态，下游制造业复工继续带动库存向好，但整体去库

速度表现不佳。全国分地区来看，上周华南、华中地区热卷社库有所上涨，疫情导致出口订

单减少的情况已逐步显现。其余地区库存继续去化，东北、华北、西南地区较为明显。

地区 2020-03-27 2020-04-03 环比涨跌幅 环比情况

全国 402.2 397.08 -5.12 -1.27%

东北 25.8 23.41 -2.39 -9.26%

华北 75.83 73.3 -2.53 -3.34%

西北 24.1 23.4 -0.7 -2.90%
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华南 96.5 100.1 3.6 3.73%

西南 71.5 68.11 -3.39 -4.74%

华中 33.28 34.03 0.75 2.25%

华东 75.19 74.73 -0.46 -0.61%

（单位：万吨）

截至 2020 年 4 月 3 日，Mysteel 样本钢厂热轧卷板库存为 140.86 吨，环比下降 7.19 吨，

继续保持降库态势，去库速度环比基本持稳。分地区来看，南方地区降库较为明显，上周降

库 4.2 万吨，降幅 8.73%；其次华东地区下降 2.2 万吨，降幅 7.05%；北方地区降库 0.79 万

吨，降幅 1.15%，表现稍差。

地区 2020-03-27 2020-04-03 环比涨跌幅 环比情况

全国 148.05 140.86 -7.19 -4.86%

华东 31.2 29 -2.2 -7.05%

南方 48.1 43.9 -4.2 -8.73%

北方 68.75 67.96 -0.79 -1.15%

（单位：万吨）

全国社库+厂库 537.94 吨，环比小幅下降 12.31 万吨，热卷整体库存仍处于历史同期最

高水平，面临较大降库压力。但同时，目前库存高点已经出现，社库、厂库均处于下降态势。

但值得注意的是，全球宏观利空冲击热卷需求，制造业复工带来的利好有边际走弱情况，下

游消化库存能力仍显乏力，华东、华南作为主要出口地区，上周社库出现上涨，给予市场预

警信号；其次，国外制造业及消费品需求疲软，进口资源或将流入国内市场，利空国内市场

库存与价格。

图 5、社会库存 图 6、钢厂库存
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数据来源：钢联数据

2.3 需求方面

根据钢联数据计算，上周全国热卷表观消费量为 308.77 万吨，环比前周 308.93 万吨，

基本保持平稳，仍处于历史同期底部，下游制造业复工利好边际性转弱，全球疫情导致热卷

出口、热卷下游消费品出口均受到较大影响，短期来看需求表现仍显弱势。

图 7、全国热卷表观消费量

数据来源：钢联数据
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2.3.1 冷轧卷板方面

上周冷轧周产量 78.88 万吨，环比前周（79.59 万吨）下降 0.71 万吨，冷轧产量在节后

持续上涨后，上周出现回落。冷轧-热卷价差持续保持下行，处于历史同期低位水平，上周冷

轧-热卷价差昨日跌破 500 元/吨，冷轧处于小幅亏损状态，钢厂生产积极性有所下滑。

地区 前周产量 上周产量 环比涨跌 涨跌幅

全国 79.59 78.88 -0.71 -0.89%

华东 15.64 15.56 -0.08 -0.51%

南方 24.22 24.37 0.15 0.62%

北方 39.73 38.95 -0.78 -1.96%

（单位：万吨）

图 8、Mysteel 样本钢厂冷轧产量（周） 图 9、上海地区冷轧-热卷价差

数据来源：钢联数据

截止 4月 3日，Mysteel 调研冷轧社库 145.61 万吨，环比上涨 1.06 万吨，厂库 59.77 万

吨，环比下降 1.36 万吨，均处于历史同期最高水平，厂库微降社库微升，整体库存变化不大，

冷轧厂库去库情况明显好于社库，推测钢厂有向贸易商抛货情况，但贸易商实际去库不慎良

好，下游制造业对冷轧需求确显疲态。

。
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图 10、Mysteel 调查冷轧社库 图 11、Mysteel 调查冷轧厂库

数据来源：钢联数据

上周冷轧产量继续保持低位震荡，总库基本持平，表虚有明显回落，冷轧-热卷价差处于

下滑态势，整体来看冷轧数据表现不佳，对热卷无明显利好。目前全球疫情导致出口、下游

消费品出口均受到较大影响，下游制造业复工利好边际性转弱，后续冷轧需求仍显弱势。近

期国家提出扩大内需，后续政策向实体经济传导情况仍需关注。

图 12、Mysteel 调查冷轧总库 图 13、Mysteel 调查表观消费量

数据来源：钢联数据

2.3.2 汽车制造方面

乘联会公布的 2月份全国乘用车销售数据，全月日均销售 7099 辆，同比下降 80%；中国

汽车流通协会公布 2月份汽车经销商综合库存系数为 14.8，处于极高水平。2月全国乘用车

市场零售市场基本处于冰封状态，主要是春节因素叠加疫情的综合影响，市场普遍反映各地
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经销商的开业数量少，经销店客流少，因此只有特别急迫的购车需求才在疫情期间购车。

乘联会统计 3月前三周日均零售分别为 1.67 万辆、2.17 万辆、2.58 万辆，同比分别下

降 50%、44%、40%。进入三月后，乘用车销售情况整体转好，对比 2月份日均销售 7099 万辆

的较差情况已有明显转好，但据历史正常水平仍有较大差距。

此外，根据中国汽车流通协会发布 2020 年 3 月汽车经销商库存预警指数为 59.3%，环比

下降 27.0 个百分点，同比上升 7.2 个百分点，库存预警指数位于荣枯线之上。从分项指数来

看，库存指数环比下降，市场需求指数、平均日销量指数、从业人员指数、经营状况指数环

比上升。在 3月国内疫情防控取得阶段性成果的情况下，汽车市场需求有缓慢增加情况。

综合来看，疫情对车市影响严重，全球宏观利空导致汽车出口下滑，叠加疫情影响经济

下行压力持续增加，国民购买力同样受到影响，未来销售压力仍将巨大，推测短期汽车销售

低迷的状态仍将持续。目前国家一级部分省市出台了刺激汽车消费政策，后续对汽车销售实

际影响仍需关注。

图 14、汽车日均销量（周） 图 15、库存预警指数:汽车经销商

数据来源：万德数据 国元期货

2.3.3 其他制造业

家用电器方面，目前市场消息称大部分制造业企业已有陆续复工情况，员工返岗率也在

逐步提高，近期有市场消息称，大型家电返岗率与复工率均已基本达到正常水平，线上销售

也因物流情况好转而逐步增多，销售情况的恢复同样带动企业生产积极性提高，整体来看行
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业有逐步恢复迹象。一方面，推测后续疫情得到控制，短期需求或有补偿性增长，家电行业

将得到一定反弹，另一方面，疫情影响经济下行压力持续增加，国民购买力同样受到影响，

同时受到全球疫情宏观利空，出口表现承压情况，未来消费品销售压力仍将巨大。

工程机械方面，目前疫情对基建、地产开工影响逐步弱化，农民工返城复工逐步开启，

推测工程机械销售情况同样会有所恢复，此外近期国家不断出台相关政策促进返程复工，此

外宏观调控、基建托底等利好政策不断出台，未来工程机械销售情况依旧可期。

造船方面，中国船舶工业协会统计，1～2月份，全国造船完工同比下降 26.7%；承接新

船订单同比增长 41.4%；2 月底，手持船舶订单同比下降 5.7%。在 1月全球造船业新签订单

环比下跌 73.43%，同比下降 69.26%的情况下，国内承接新订单仍有较为明显上涨变现，未来

造船业实际情况仍需关注。

2.3.4 需求小结

目前下游制造业复工已逐步到位，终端消费同样有所恢复，近期基本面处于持续改善状

态，但同时需要注意的是，目前下游制造业复工给予热卷带来的利好已有边际性转弱情况，

但距离恢复至正常状态仍需一定推动，叠加目前全球宏观经济下行压力明显，热卷与下游消

费品出口均收到较大影响，推测后续需求情况仍显乏力。近期政府不断提出扩大内需、提振

消费政策，后续政策向实体经济传导情况仍需关注。

2.4 总结

供应方面，热卷产量持续下降，基本达到历史最低水平，一方面全球疫情导致制造业以

及下游消费低迷，热卷订单有下降态势，另一方面热卷已处于微亏损状态，螺纹利润明显高

于热卷，部分钢厂有转产情况，多方因素造成目前钢厂生产积极性较差，短期产量难有大幅

上涨。未来供应风险主要在于国外经济下行压力增加，国外热卷资源或有流入国内可能性。

库存方面，两库继续保持下降态势，但社库降幅有限，钢厂有向贸易商抛货情况，实际

社库去库情况不甚良好。
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需求方面，下游制造业复工利好边际性转弱，距离恢复至正常状态仍需一定推动，近期

国家提出扩大内需，后续政策向实体经济传导情况仍需关注；此外全球疫情导致热卷出口、

热卷下游消费品出口均受到较大影响，短期来看需求表现仍显弱势。

目前市场矛盾逐步转向国内疫情控制后逐步转好的基本面与宏观利空以及全球消费下滑

的偏弱预期，推测未来国外利空将逐步蚕食国内逐步转好的基本面，整体来看热卷仍处偏弱

局面。

三、操作建议

短期建议观望，关注国家扩大内需刺激消费政策，若对市场提振明显，关注多 10 卷螺差

策略。

四、关注风险点

风险因素： 疫情控制好于预期，全球制造业复苏好于预期
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