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GDP同比增速

➢ 2019年三季度，我国GDP增速为6%，延续稳中求进的健康发展
态势。

➢ 年前的中央经济工作会议提出，要保持经济运行在合理区间，
确保全面建成小康社会和“十三五”规划圆满收官。会议指出，
实现明年预期目标，要坚持稳字当头，坚持宏观政策要稳、微
观政策要活、社会政策要托底的政策框架。预计2020年的宏观

经济依旧以保增长为主要目标，政府对于经济的宏观调控依旧
会加码。

➢ 财政政策将更加积极，减税降费逐步落地实施；货币政策保持
稳健，保持流动性合理充裕。房地产延续韧性，出口增速有望
下降，基建将成为亮点。

贷款利率

资料来源：Wind，海证期货研究所

需求端：宏观经济稳中求进
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GDP增速 投资情况
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商品房库存情况

资料来源：Wind，海证期货研究所

需求端：房地产总体稳定，略有压力

商品房销售情况 商品房待售情况
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商品房销售面积:累计同比 % 商品房待售面积:累计同比 % ➢ 2019年1-11月，商品房销售累计同比增速为0.2%，开始逐步好转；

商品房待售面积同比增速为-6.5%，连续36个月负增长，但降速开

始持续下降。说明房地产依旧具有很强韧性。目前商品房库存处于

历史较低水平。

➢ 伴随着商品房库存的持续下降，二三线城市的房价依旧出现上涨。

中央政治局经济工作会议再次强化了“房住不炒”的同时，还提出

“不以房地产为短期经济刺激工具”的要求，形成一定的利空因素。



房屋新开工情况

资料来源：Wind，海证期货研究所

需求端：房地产总体稳定，略有压力

房地产开发投资情况 购置土地情况

➢ 2019年1-11月，房地产开发投资完成额累计同比增速为

10.2%，总体处于不错的状态。但同期的土地购置面积同比

增速为-14.2%。房屋新开工面积累计同比增速为8.6%，增

速持续放缓。

➢ 2019年房地产总体稳定，赶工期节奏明显，新开工和施工

环节对钢材的需求延续，各项指标总体维持高位。但这可

能是透支部分后期需求导致的结果，2020年房地产开工环

节指标有望从高位回落。
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基础设施投资情况

资料来源：Wind，海证期货研究所

需求端：基建投资表现亮眼

固定资产投资情况
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➢ 2019年1-11月，固定资产投资完成额累计同比增速为5.2%，增速持续放缓。其中，1-11月份基建投资累计同比增速达

到了4%。进入2018年9月份之后，增速开始重新企稳回升，但从数据来看，力度不强，后期有待继续观察。

➢ 从目前的各种消息汇总上看，2020年的基建应该是经济方面的亮点。乡村振兴、重点城市群交通优化等举措会继续拉

动基建增长。估计2020年专项债将超过5万亿规模。



汽车产销情况

资料来源：Wind，海证期货研究所

需求端：制造业稳增长

制造业固定资产投资情况
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➢ 2019年以来，从制造业的固定资产投

资增速上看，目前多个行业发展增速

都持续低位徘徊。

➢ 其中，汽车行业曾出现了明显下滑，

固定资产投资增速保持在低位，产量

和销量数据持续出现了负增长，但四

季度有明显好转。

➢ 中央经济工作会议在部署2020年重点

工作时，明确指出推动制造业高质量

发展。因此，在“制造业2025”、创

新驱动战略等推动下，后期制造业或

许会迎来更好的发展机遇。

➢ 各级政府已将制造业稳增长置于2020

年经济发展的核心位置，致力于结构

优化。



盈利钢厂情况

供给端：供应压力维持高位

高炉开工情况情况 螺纹钢产能利用率
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Mysteel全国建材钢厂螺纹钢产能利用率：短流程（周） %

➢ 截止1月10日，全国高炉开工率为66.57%，总体保持稳定；

全国建材钢厂螺纹钢产能利用率中，长流程为81.31%，短

流程为44.04%，短流程有减产的迹象。

➢ 上述数据说明钢厂在有利润的背景下通过转炉加废钢等方

式想方设法提高了高炉产量，而1.5亿吨左右的电炉钢已经

成为调控螺纹钢产量的重要工具。当价格跌到短流程成本

附近的时候，价格的韧性明显增强。

资料来源：钢联数据，Wind，海证期货研究所
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螺纹钢产量

资料来源：钢联数据，Wind，海证期货研究所

供给端：供应压力维持高位

生铁产量

➢ 2019年1-11月份，中国生铁累积产量为7.39亿吨，同比增长

5.1%；中钢协重点企业粗钢日均产量也维持在190多万吨左右。

➢ 截止1月10日，全国建材钢厂螺纹钢周度产量为335.87万吨，

螺纹钢的产量有所下降。

➢ 高产量带来了不小的供应压力，对后期螺纹钢的上涨空间产生

了很大的压制作用。2020年之后可能会进入先进产能过剩的时

代。后期需要继续跟踪螺纹钢的生产供应情况。
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螺纹钢钢厂库存

资料来源：钢联数据，海证期货研究所

库存端：库存有望迎来拐点

中国主要城市钢厂库存

➢ 截止1月10日，中国主要城市钢材库存为903.07万吨，35

个城市螺纹钢社会库存为412.31万吨。目前钢材库存处于

历史较低位，对价格依旧存在支撑作用，但库存拐点已经

到了，后期库存会越来越大。后期的累库情况，将直接决

定春节后的价格走势。

➢ 截止1月10日，钢厂库存为222.82万吨，也开始增加。钢

厂库存如果不能及时消化，后期会让钢厂承受更大压力。

不排除部分钢厂自己做冬储的可能。

螺纹钢社会库存
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钢材进出口价差

资料来源：钢联数据，海证期货研究所

进出口端：总体稳定

钢材出口情况 钢材进出口情况
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进口平均单价:钢材:当月值美元/吨 ➢ 2019年，中国钢材出口累计6429.3万吨，同比下降7.3%；

进口总体稳定，每个月大概80-100万吨。

➢ 中美贸易摩擦出现之后，美国对中国钢铁产品加征25%的

进口关税，虽然对美钢铁出口所占比重很小，但对中国

钢铁的出口形势有不利预期。中美贸易摩擦的问题可能

在较长一段时间内影响钢材出口。



普氏指数

资料来源：钢联数据，海证期货研究所

成本端：铁矿石价格高位运行

铁矿石港口价格

➢ 截止1月13日，普氏指数稳定在94.5美元左右，青岛港铁矿石也有所反弹，PB粉675元/湿吨，纽曼粉708元/湿吨。

➢ 2019年上半年铁矿石的价格大涨是基本面供需决定的，下半年价格的回落是预期边际变化导致的。供需平衡表是我们分

析长期趋势的法宝，资金持仓的变动是我们观察短期价格强弱的有力工具。预计2020年铁矿石价格主要区间60-90美元。
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螺纹钢盘面利润

资料来源：钢联数据，海证期货研究所

利润端：电炉钢利润成为重要关注点

螺纹钢现货利润（长流程） 螺纹钢现货利润（短流程）
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➢ 截止1月13日，钢厂的现货吨钢毛利中，长流程为268元/吨，

短流程为-26元/吨。盘面利润为371元/吨左右。

➢ 钢厂利润是钢厂调控生产经营计划的重要考虑因素。其中，电

炉钢利润的重要性更加突出。总体来看，预计2020年钢厂利

润将继续下滑，合理利润在200-400元/吨左右。
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资料来源：Wind，海证期货研究所

2020年钢材期货行情展望

螺纹钢期货主力合约收盘价 热卷板期货主力合约收盘价

❖ 从供需角度看，在钢厂利润较高的情况下，钢厂向来倾向于提高产量。2020年新建的置换产能不容忽视，高利润导致的高产量，会在
需求不及预期的时候再次形成供需错配，叠加价格处于高位或者库存快速累积，容易再次引发下跌行情。当然，随着钢铁行业集中度的
不断提升，钢厂对价格的控制能力和下游的引导能力也在不断加强，1亿多吨的短流程电炉具有很强的供给弹性，会在价格有效击穿成
本线的情况下快速调节供给，从而对钢价形成一定的托底作用。因此，既要防范价格处于高位时回落的风险，也不宜对钢价形成过度看
空的悲观预期。

❖ 供给侧改革对于钢铁行业的影响临近尾声，钢厂的资产负债率也逐步实现了既定目标，后期更多是市场供需情况起作用，钢厂会有更多
手段调控利润水平，比如利用期货等金融工具有效控制成本和利润。预计2020年钢厂依旧能够维持一定的利润水平。

❖ 展望2020年的螺纹钢价格走势，我们维持高位宽幅震荡的判断。预计螺纹钢期货主力合约的主要运行区间在【3000,4000】。
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