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摘要： 

随着国内疫情控制，国内需求加速释放，钢材消费分化，呈螺强卷

弱格局。在稳增长政策背景下，基建发力、地产在一城一策下稳中偏松，

后续建筑业存在赶工预期，但海外疫情对需求影响不确定性大，需关注

海外疫情变化，若二季度海外工厂逐步复产，热卷需求环比或将明显改

善。供应端来看，前期废钢价格的大幅下跌，长短流程钢厂盈利好转，

钢厂的提产空间较大，废钢添加比例有较大的提升空间。目前钢材高库

存依然是制约钢价进一步上行的主要因素，待钢材库存明显下降，钢材

或能走出一波较为顺畅的上涨行情。操作上，可尝试逢低介入螺纹钢 10-1

正套，参考入场区间 50-100 元/吨；铁矿石 9-1 正套，参考入场区间 30

元/吨以内，可能风险点：海外疫情发展超预期，国内需求不及预期。 
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目前钢材呈供需两旺格局，随着我国疫情的控制，下游复产带动钢材

需求上升，同时钢铁行业以销定产，钢材产量上升一定程度上反映需求向

好。目前市场主要分歧在于当前的钢材需求能否持续，特别是螺纹钢需求

是短期反弹还是持续向好？下文通过分析宏观政策、钢材下游子行业及微

观数据变化，来分析未来钢材需求可能出现的变量。 

1．国家逆周期调控政策加码，建筑钢材内需不

悲观 

自1月底国内新冠疫情爆发以来，市场围绕疫情反复交易，年后盘面

大幅下跌，RB2005从节前最高3622元/吨下跌至3206元/吨，主要反映市场

对新冠疫情对我国经济损害的担忧，随着国内新增拐点出现，盘面修复预

期差，RB2005价最高回升至3594元/吨，接近年前水平。3月中，海外疫情

的大面积爆发，市场情绪再次转入悲观，RB2005最低跌至3255元/吨，4

月初随着欧美新增进入平台期，国内疫情基本控制，我国下游复产加速，

市场心态再次修复，盘面再次反弹。海外疫情的超预期发展，我国家具、

家私、汽车、机械等制造业的出口均受到冲击，海外相关订单取消或推迟

降低了当前热轧卷板的需求，因此热轧卷板整体需求弱于螺纹。 

对于内需而言，国家逆周期调控政策加码将明显提振建筑业以及汽车

行业。一季度，国内经济受疫情冲击明显，一季度实际GDP增速-6.8%，4

月17日中共中央政治局会议指出，坚决打好三大攻坚战，加大“六稳”工

作力度，预示着将有更大的宏观政策力度来稳增长保就业。今年以来，财

政货币双发力，通过适当提高赤字率、发行特别国债、扩大专项债等手段

进行财政扩张，通过定向降准、引导利率下行降低企业融资成本。3月社

融数据表现亮眼，社会融资规模存量同比增速11.5%，环比+0.8个百分点，

表内外融资环比均明显回升，企业债券融资超预期，企业债券融资同比增

177%。3月社融是流动性充裕、信用宽松、企业复工复产融资需求回升同

时作用的结果。 

由于制造业投资是顺周期的，以往地产和基建投资是政府逆周期调控

的主要手段。房地产在房住不炒的主基调下，整体政策空间不大，但一城

一策背景下仍然存在边际放松的可能，目前多地放宽新房预售审批标准，

地产企业为加大推盘，将加快前端的开工及施工进度。另外地产是资金敏

感型行业，宽货币宽信用背景下，房产企业融资改善，特别是利率下行，

房企融资成本下行将有利于稳定地产投资，同时利率对于房屋销售也有正

向作用。3月地产投资恢复较快，地产投资增速由负转正，回升至1.14%，

环比上升17.5个百分点。预计二季度在地产赶工预期支持下，螺纹钢需求

环比将明显回升。 

基建一直是政府托底经济的主要手段，但近年来受表外融资渠道监管

趋严，特别是城投债的规模萎缩，基建投资增速明显放缓。基建资金来源

主要包含五大类：国家预算内资金，国家贷款，自筹资金，利用外资，其

他资金。根据2016年统计局公布的数据：基建自筹资金占比60%；国家预

算内资金占比16%；国内贷款占比15%；利用外资占比1%。其中，自筹资

金主要来自城投债、非标融资（信托项目、委托贷款）、PPP等，一般是

政府隐性负债的表现，随着2017年政府严查表外融资以及资管新规的出
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台，表外融资渠道关闭，地方政府自筹资金缩减明显；国家预算内资金主

要来自一般预算、政府性基金预算、国有资本经营预算、社会基金预算。

地方政府专项债作为政府性基金预算的重要组成部分，是基建资金来源的

一方面。今年为对冲经济下行压力，政府专项债发行规模超前，发行节奏

也明显前移，预计基建投资增速将显著回升。2020年政府三次下达提前批

专项债额度，共2.29万亿，财政部还鼓励地方争取在今年5月底前将2.29

万亿元新增专项债发行完毕。虽然具体专项债额度需等两会确认，但相比

去年全年2.58万亿的规模，预计今年地方政府专项债券规模有望提升至4

万亿，专项债对基建的拉动可能达到8%以上。于此同时，专项债可用作

资本金以及资本金比例下调，地方政府可通过部分专项债扩大融资规模，

有助于进一步撬动基建投资。在信贷偏松的背景下，基建国内贷款、非标

融资规模也可能进一步扩大。全年乐观估计，基建投资增速可达10%以上，

将明显拉动螺纹钢需求。 

对于汽车行业，疫情对其拖累严重，一方面疫情冲击全球汽车供应链，

汽车生产面临调整，另一方面，疫情严重导致居民收入下滑，汽车消费需

求在全球范围内大幅下降。3月初开始，欧美、日本汽车产业按下“暂停

键”，全球上百家汽车工厂停产停工。随着欧美疫情进入平台期，后期要

关注海外工厂复产进度，特别是汽车工厂的复产将提振当前疲软的热卷需

求。为扩大内需，我国汽车刺激政策也有望加码。目前多地通过放松汽车

限购指标、以旧换新补贴等手段提振汽车需求。据中汽协数据，2020年3

月全国汽车产销量分别为142.2万辆、143万辆，环比增长399.2%和36.14%，

同比分别下降44.5%和43.3%，同比降幅较2月分别收窄45.2%和42.4%。汽

车产销的回升也将稳定热卷需求。 

2．微观数据提示建筑业景气度上升 

随着我国疫情的控制，钢材下游需求逐步恢复，建筑业PMI、水泥、

挖掘机数据均同步验证建筑业景气度回升。PMI为环比指数，2月我国受

疫情影响，建筑业开工率普遍偏低，3月随着我国疫情的好转，建筑业逐

步复工，3月建筑业PMI为55.1%，环比+28.5个百分点，重回荣枯分界线之

上。水泥由于储存期较短，因此水泥产量的上升可以作为建筑业需求向好

的指征。3月水泥产量当月同比-18.3%，降幅较1-2月的-29.5%收窄11.2%

个百分点。另外，3月挖掘机销量同比11.6，环比增62.1个百分点，由于购

买挖掘机是比较大的资本支出，考虑到挖掘机更换高峰已过，挖掘机销售

环比好转，也预示着后期将有大量建筑项目陆续推出。挖掘机开工小时数

环比亦明显改善，3月挖掘机开工小时数当月同比-28.43%，较2月上升11.09

个百分点。 

3．供需双增背景下，去库速度值的关注 

随着我国疫情的控制，钢材下游需求明显恢复，呈螺强卷弱的格局。

从钢材表观需求来看，截止4月23日，螺纹钢周度表观需求高达447万吨，

环比减28万吨，同比增11%；热轧卷板周度表观需求336万吨，环比增4万

吨，同比基本持平。但是产量亦同比回升，截止4月23日，螺纹钢周度产

量357.5万吨万吨，环比上周增14万吨，同比减0.7%；热轧卷板周度产量

312万吨，环比上周增3万吨，同比减5.8% 。需求整体恢复快于供给，目

前钢材库存呈快速去库的状态，但目前高库存依然是压制盘面进一步上行
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的主要因素。截止4月23日，螺纹钢总库存1511万吨万吨，环比上周减90

万吨，同比增73%，热轧卷板总库存470万吨，环比上周减24万吨，同比

增57% 。考虑到地产赶工、基建投资增速上升，制造业生产逐步恢复，

预计二季度钢材需求将保持较高水平，后期钢材库存将逐步消化，但整体

去库速度仍然值的关注。 

成本方面，废钢前期大幅下跌，最大跌幅接近700元/吨 ，废钢基地

收料积极性大受打击，随着贸易商库存的大幅下降，钢厂到货量回落，而

需求在长短流程开工率上升背景下环比回升，废钢价格企稳回升，预计废

钢价格在终端需求支撑下，大跌可能性较低。铁矿石方面，一季度在澳洲

飓风、巴西暴雨、vale复产不及预期等因素作用下，主流外矿供给明显偏

低，非主流矿受疫情扰动，整体发货亦偏低 。目前整体到港量虽较前期

有所回升，但整体处于偏低水平，截止4月22日，今年26港铁矿石累计到

港量2.57亿吨，同比减1500万吨，减幅5.7% 。需求端高炉受疫情影响较

小，今年以来247家钢厂日均铁水产量215万吨，同比降1.7%。因此节后铁

矿石港口库存不断下降，从年初的1.25万吨降至当前的1.16亿吨。目前随

着下游需求的恢复，钢厂节前补库支持下，铁矿石疏港量亦将维持高位，

短期铁矿石难见大幅累库。但随着澳巴发货的季节性回升，同时疫情背景

下，全球钢铁需求下滑预期强，赶工需求释放后远月需求并不乐观。预期

短期铁矿石跟随成材震荡偏强。       

3．总结与策略 

随着国内疫情控制，国内需求加速释放，钢材消费分化，呈螺强卷弱

格局。在稳增长政策背景下，基建发力、地产在一城一策下稳中偏松，后

续建筑业存在赶工预期，但海外疫情对需求影响不确定性大，需关注海外

疫情变化，若二季度海外工厂逐步复产，热卷需求环比或将明显改善。供

应端来看，前期废钢价格的大幅下跌，长短流程钢厂盈利好转，钢厂的提

产空间较大，废钢添加比例有较大的提升空间。目前钢材高库存依然是制

约钢价进一步上行的主要因素，待钢材库存明显下降，钢材或能走出一波

较为顺畅的上涨行情。操作上，可尝试逢低介入螺纹钢10-1正套，参考入

场区间50-100元/吨；铁矿石9-1正套，参考入场区间30元/吨以内，可能风

险点：海外疫情发展超预期，国内需求不及预期。 

 

图1：我国新冠当日新增确诊病例数 图2：海外新冠当日新增确诊病例数 
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数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

图3：3月M2同比增速10.1%，环比+1.3个百分点 图4：3月社会融资规模存量同比增速11.5%，环比+0.8

个百分点 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

图5：1-3月基建投资增速-16.36%，环比+10.5个百分

点 

图6：专项债大规模提前发行，1-3月专项债同比增54% 

 
 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

图7：1-3月地产投资增速-7.7%，环比+8.6个百分点 图8：1-3月全国水泥产量同比-23.9%，环比+5.6个百

分点 
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数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

图9：3月挖掘机销量同比+11.6%，环比增62.1个百分

点 

图10：3月挖掘机开工小时数当月-28.43%，较2月上

升11.09个百分点 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 
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