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热卷

从基本面来看，供应端环比基本持稳，近期利润其修复尚未

对产量产生积极性影响，仍维持在底部区间，唐山地区环保限产，

预计产对实际影响不大；库存方面两库继续下降，社库降幅小幅

增加，但仍处较高水平，厂库降幅小幅收窄，但已接近历史同期，

钢厂向贸易商抛货情况有所改善，两库去库速度有所均衡；需求

方面，上周周表虚环比基本持稳，近期国家陆续公布各项扩大内

需刺激消费政策，对实际影响仍需关注。

目前行业主要矛盾在于全球经济下行压力增加导致的弱需

求与国内扩大内需、刺激消费的国家宏观政策导向，短期内热卷

需求仍呈现弱势局面，后期国家政策调控力度逐步增加，效果逐

步显现后，热卷基本面或有好转。
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一、周度行情回顾

上周热卷现货价格整体呈现震荡偏强态势，主要由于近期宏观政策利好叠加唐山传出环

保限产政策，期货盘面震荡偏强带动现货价格有所上涨，但由于目前需求仍显较弱叠加库存

去化速度不佳，导致价格有所波动。全国分地区来看，张家港沙钢周五报于 3360 元/吨，环

比前周上涨 30 元/吨，乐从柳钢周五报于 33400 元/吨，环比前周上涨 50 元/吨。

地区 城市 钢厂 型号 2020-04-10 2020-04-17 涨跌 涨幅

东北 沈阳，本钢 Q235B,5.75-9.75*1500*C 3260 3330 70 2.15%

华北 天津，河北唐钢 Q235B,5.75*1500*C 3290 3320 30 0.91%

华东 上海，鞍钢 Q235B:5.5-11.75*1500*C 3300 3340 40 1.21%

华东 张家港，沙钢 Q235B,5.75*1500*C 3330 3360 30 0.90%

华南 乐从，柳钢 Q235B,5.5-11.5*1500*C 3290 3340 50 1.52%

（单位：元/吨）

期货方面，上周热卷盘面同样表现为高位震荡整理，热卷 10 合约收盘价周内上涨 26 点，

涨幅 0.81%，整体重心有所上移。但随着消息面利好出尽，市场关注点将再度回到基本面情

况，短期内热卷需求仍呈现弱势局面，尤其 4月开始出口弱势情况将逐步显现，推测未来盘

面仍将较为弱势。

图 1、热卷上周期现基差图 图 2、热卷历史期现基差图
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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 309.39 万吨，环比前周微降 0.65 万吨，

产量环比基本保持平稳，但已明显高于前期低位水平。近两周热卷价格抬升导致利润情况有

所好转，但目前产量方面尚未有体现。分地区来看，北方地区本周产量 186.04 万吨，环比下

降 1.71 万吨，降幅 0.91%；华东地区本周产量 65.56 万吨，环比下降 2.9 万吨，降幅 4.24%；

南方地区本周产量 57.79 万吨，环比上升 3.96 万吨，涨幅 7.36%。

地区 2020-04-10 2020-04-17 环比涨跌幅 环比情况

全国 310.04 309.39 -0.65 -0.21%

华东 68.46 65.56 -2.90 -4.24%

南方 53.83 57.79 3.96 7.36%

北方 187.75 186.04 -1.71 -0.91%

（单位：万吨）

图 3、Mysteel 样本钢厂热卷周产量 图 4、热卷毛利情况

数据来源：钢联数据

近期唐山地区传出环保限产情况，但短期来看，热卷产量仍处低位，下降空间有限，推

测限产对产量影响不大。另一方面，目前已进入 4月份，热卷出口以及下游消费品出口订单
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均有明显下滑，导致热卷需求降低，对钢厂生产积极性有所压制。推测短期内热卷供应仍将

维持低位。

2.2 库存方面

截至 2020 年 4 月 17 日 Mysteel 统计全国 33 个城市热轧卷板社会库存为 368.95 万吨，

环比下降 15.19 万吨，社库继续保持去库状态，去库速度有所增加。全国分地区来看，上周

华南、华东地区社库分别西江 1.7 万吨与上涨 0.01 万吨，热卷去库仍显不佳，全球应导致热

卷需求较弱的情况仍然在库存方面有所体现。其余大部分地区库存继续去化，华中、华北地

区较为明显。

地区 2020-04-10 2020-04-17 环比涨跌幅 环比情况

全国 384.14 368.95 -15.19 -3.95%

东北 22.6 20.7 -1.9 -8.41%

华北 65.95 58.69 -7.26 -11.01%

西北 22.8 21 -1.8 -7.89%

华南 101 99.3 -1.7 -1.68%

西南 64.15 64.87 0.72 1.12%

华中 32.56 29.3 -3.26 -10.01%

华东 75.08 75.09 0.01 0.01%

（单位：万吨）

截至 2020 年 4 月 17 日，Mysteel 样本钢厂热轧卷板库存为 124.67 吨，环比下降 7.8 吨，

继续保持降库态势，去库速度环比稍有放缓。分地区来看，南方、北方地区降库较为明显，

上周分别降库 4.5 万吨与 2.5 万吨，降幅分别为 11.19%与 3.99%；其次华东地区去库稍慢，

小幅去库 0.8 万吨，表现不佳。

地区 2020-04-10 2020-04-17 环比涨跌幅 环比情况

全国 132.47 124.67 -7.8 -5.89%

华东 29.6 28.8 -0.8 -2.70%
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南方 40.2 35.7 -4.5 -11.19%

北方 62.67 60.17 -2.5 -3.99%

（单位：万吨）

全国社库+厂库 493.62 万吨，环比下降 22.99 万吨，降幅稍有增加，两库去库速度有所

均衡，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。目前全球宏观利空冲击

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，近期社库去库乏力，给予市场预警信号。

图 5、社会库存 图 6、钢厂库存

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 332.38 万吨，环比前周 331.37 万吨，

小幅上涨 1.01 万吨，仍处于历史同期底部。目前下游制造业复工情况已基本完成，复工带来

的需求利好已开始转弱，但短期内疫情导致热卷出口以及下游消费品出口情况较差仍是制约

热卷需求的最主要因素，后续国家宏观调控力度逐步增加，效果逐步显现后，热卷需求情况

或有好转。

图 7、全国热卷表观消费量
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数据来源：钢联数据

2.3.1 冷轧卷板方面

上周冷轧周产量 79.6 万吨，环比前周（79.34 万吨）小幅微升 0.29 万吨，冷轧产量在节

后整体呈现缓步上涨态势，但仍处于底部。近期冷轧价格有所抬升，冷轧-热卷价差情况有所

修复，但处于历史同期低位水平，目前冷轧处于小幅亏损状态，钢厂生产积极性整体不佳。

地区 前周产量 上周产量 环比涨跌 涨跌幅

全国 79.31 79.6 0.29 0.37%

华东 15.66 15.83 0.17 1.09%

南方 24.48 24.62 0.14 0.57%

北方 39.17 39.15 -0.02 -0.05%

（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
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数据来源：钢联数据

截止 4月 17 日，Mysteel 调研冷轧社库 145.78 万吨，环比小幅下降 0.5 万吨，厂库 52.92

万吨，环比下降 4.36 万吨，厂库下降较快，已基本恢复至历史区间，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。

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回升，总库小幅微降，表虚回升中高水平，冷轧-热卷价差同

样有所修复，整体来看冷轧数据多空均现，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。
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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

乘联会统计 4月第二周乘用车日均零售 3.34 万辆，同比增加 14%，对比 4月第一周乘用

车市场日均零售 2.19 万辆，同比下降 35%，4 月乘用车销售情况继续转好，一方面，由于疫

情因素尚未完全退散，但伴随着返岗逐步到位，家庭用车需求有所增加，造成汽车经销商库

存降低，另一方面，政府出台车市刺激政策，实际影响效果需持续关注。

乘联会公布3月份乘用车产销数据，其中3月广义乘用车产量100.17万辆，环比上升375%，

同比下降 51%，累积同比下降 49.2%；3 月广义乘用车销售 107.6 万辆，环比上升 320.5%，同

比下降 40%，累积同比下降 40.8%；乘用车生产与销售近期均处于逐步复苏状态。

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。目前国家出台各类

政策刺激包括汽车在内的各类消费品销售，后续行业会否持续好转仍需关注。

图 14、汽车日均销量（周） 图 15、库存预警指数:汽车经销商
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数据来源：万德数据 国元期货

2.3.3 其他制造业

工程机械方面，根据工程机械工业协会统计，2020 年 3 月纳入统计的 23 家装载机制造企

业共销售各类装载机 14853 台，同比下降 17.2%，累积同比下降 22.6%；2020 年 3 月纳入统

计的25家挖掘机制造企业共销售各类挖掘机49408台，同比增加11.6%，累积同比下降8.22%。

工程机械销售数据好坏参半，但目前疫情对基建、地产开工影响已逐步弱化，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，克拉克森最新数据显示，第一季度全球新船订单量总计为 233 万载重吨，同

比大幅下滑 71%。其中中国船企接单量为 151 万载重吨，占全球市场份额的 64.8%，位居第一。

在全球造船业不景气的大背景下，中国造船横向对比处境相对较好，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，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。
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2.4 总结

从基本面来看，供应端环比基本持稳，近期利润其修复尚未对产量产生积极性影响，仍

维持在底部区间，唐山地区环保限产，预计产对实际影响不大；库存方面两库继续下降，社

库降幅小幅增加，但仍处较高水平，厂库降幅小幅收窄，但已接近历史同期，钢厂向贸易商

抛货情况有所改善，两库去库速度有所均衡；需求方面，上周表虚环比基本持稳，近期国家

陆续公布各项扩大内需刺激消费政策，对实际影响仍需关注。

目前行业主要矛盾在于全球经济下行压力增加导致的弱需求与国内扩大内需、刺激消费

的国家宏观政策导向，短期内热卷需求仍呈现弱势局面，后期国家政策调控力度逐步增加，

效果逐步显现后，热卷基本面或有好转。

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： 全球疫情控制好于预期，制造业复苏好于预期
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