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摘要： 

本文基于新冠疫情不同情境假设下，对企业复工情况进行分析。若

疫情在 2 月底结束，那么库存可能将在 3 月初出现拐点，库存峰值同比

增 39%，至 4 月中库存同比增 26%，库存压力较大。若疫情在 3 月中旬

结束，那么库存可能在 3 月中旬出现拐点，库存峰值同比增 71%，至 4

月中库存同比增 59%，库存压力显著。综合来看，在下游需求没有明显

恢复以前，螺纹钢将处于累库状态，累库幅度和时间取决于疫情结束的

速度。短期螺纹钢面临较大库存压力，目前 RB2005 基本平水现货，短期

盘面面临调整。 

交易策略：短期逢高做空 RB2005 合约，目标区间：3100-3200。若

疫情在 2 月底前结束，届时可逢低做多 05 合约；若疫情在 3 月中结束，

考虑到需求后移，可逢低做多 RB2010，入场参考区间：3100-3200。套

利方面，由于一季度铁矿石供应减量大，而铁水产量相对减量较小，铁

矿石供需基本面好于螺纹钢，可尝试逢低做多 05 合约矿螺纹比。 
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2019年12月爆发的新型冠状病毒（2019-nCov）肺炎, 在经历快速扩

散期后，随着政府疫情防控手段的不断升级，近期疫情出现好转信号。截

止2020年2月13日，现存确诊病例52526例，现存疑似病例13435例，无论

是湖北地区和非湖北地区，近一周疫情新增确诊病例环比均明显下滑。虽

然随着疫情数据的好转，国家层面在号召继续加强疫情防控的同时，也鼓

励企业有序推进复工。但是从目前铁路客运量数据来看，节后返工数量远

低于去年同期水平，企业全面复工时间有很大不确定。下文基于疫情不同

情境假设下，对企业复工情况进行分析，从而对螺纹钢供给、需求、库存

的进行推演，为后期螺纹钢走势预判提供支持。 

 

1．螺纹钢产量、需求、库存变化逻辑推演 

从螺纹钢产量库存数据来看，虽然钢材产量环比下降，但是由于下游

需求几乎无启动，钢材库存大幅累积，截止2月13日，螺纹钢总库存同比

增幅高达24.27%，钢材贸易商、钢厂均面临较大资金压力。在下游需求未

明显启动前，钢厂迫于高库存，随着利润的回落，不论是短流程钢厂还是

长流程钢厂均采取减产手段。减产路径分两步走：首先，减少废钢的添加。

随着钢价的回落，由于废钢价格相对坚挺，短流程钢厂大面积亏损关停，

长流程亦则在转炉环节减少废钢的添加，现阶段螺纹钢产量的回落主要由

于废钢使用比例的下降。生铁与粗钢产量比约为0.8，因此废钢用量的下

降，最多可以使钢材产量降低20%左右。若需求迟迟不回归，高炉也可能

出现减产的情况，届时铁水产量的明显收缩，从而将导致铁矿石、焦炭需

求的明显下降。虽然近期长流程钢厂也增加检修，但考虑到目前长流程钢

厂尚存100-200元/吨的微利，这种情况出现的比例较小。 

整体来看，钢材的累库时间及累库幅度与下游何时复工密切相关。目

前疫情何时结束是市场关注的焦点，我们认为只有疫情基本结束，即表现

为新增确诊病例归零，下游复工才能全面展开，否则需求同比去年将有明

显的减幅。下面基于疫情不同情境假设下，对企业复工情况进行分析。 

情境假设1：疫情在2月底结束。那么下游螺纹钢需求在2月份基本处

于停滞状态（同比减幅50%-80%），3月初将明显恢复（同比持平），3

月中下旬以后将存在赶工的情况（同比增幅10%-20%）。而产量方面，在

库存处于大幅增长阶段，长短流程产量均出现明显减量（同比降幅30%），

当库存进入快速下行通道，产量逐步恢复（同比增速-10%至5%），表现

为长流程产量首先恢复，而后才是短流程产量的回归。基于情境假设1，

我们推演出图1橙色部分的数据。从图1可以看出，由于3月进行全面复产，

库存峰值可能出现在节后第四周（2月28日），同比增幅高达38.81%，而

后库存逐步下降，节后第十周（4月10日）库存同比增幅仍然达到25.83%，

库存压力较大。 

图1：基于情境假设1，螺纹钢产量、需求、库存推演（单位：万吨） 
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数据来源：Mysteel 广发期货发展研究中心 

 

情境假设2：疫情在3月中结束。那么下游螺纹钢需求在3月中旬以前

基本处于停滞状态（同比减幅50%-80%），3月中下旬明显恢复（同比持

平），4月初以后存在赶工的情况（同比增幅10%-20%）。而产量方面，

在库存处于大幅增长阶段，长短流程产量均出现明显减量（同比降幅

30%），当库存进入快速下行通道，产量逐步恢复（同比减幅10%至20%），

由于库存压力大，产量恢复缓慢，且主要是表现为长流程产量恢复。基于

情境假设2，我们推演出图2橙色部分的数据。从图2可以看出，由于3月中

下旬进行全面复产，库存峰值可能出现在节后第六周（3月13日），同比

增幅高达70.79%，而后库存逐步下降，节后第十周（4月10日）库存同比

增幅仍然达到58.99%，库存压力显著。 

图2：基于情境假设2，螺纹钢产量、需求、库存推演（单位：万吨） 
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数据来源：Mysteel 广发期货发展研究中心 

 

2．总结与策略 

总结：本文基于新冠疫情不同情境假设下，对企业复工情况进行分析。

若疫情在2月底结束，那么库存可能将在3月初出现拐点，库存峰值同比增

39%，至4月中库存同比增26%，库存压力较大。若疫情在3月中旬结束，

那么库存可能在3月中旬出现拐点，库存峰值同比增71%，至4月中库存同

比增59%，库存压力显著。综合来看，在下游需求没有明显恢复以前，螺

纹钢将处于累库状态，累库幅度和时间取决于疫情结束的速度。短期螺纹

钢面临较大库存压力，目前RB2005基本平水现货，短期盘面面临调整。 

交易策略：短期逢高做空RB2005合约，目标区间：3100-3200。若疫

情在2月底前结束，届时可逢低做多05合约；若疫情在3月中结束，考虑到

需求后移，可逢低做多RB2010，入场参考区间：3100-3200。套利方面，

由于一季度铁矿石供应减量大，而铁水产量相对减量较小，铁矿石供需基

本面好于螺纹钢，可尝试逢低做多05合约矿螺纹比。 
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