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行情回顾 

2020年受新冠肺炎疫情影响，春节假期延长，黑色金属产业链品

种主力合约在 2月 3日假期后第一个交易日跳空低开，随后上涨修复。

2月份钢材现货市场在供需双弱格局下价格维持弱势，呈现成材现货

弱于期货、近月弱于远月合约、原材料强于成材的格局。2月末随着

需求启动情况不及预期以及蔓延至国外对整个经济动荡产生的预期

影响而再度回落。 

 

表：2020 年 2 月黑色主要产品价格 

品种 期现货价格 月初 月末 涨跌幅 

螺纹钢 
期货主力收盘价 3233 3335 +3.15% 

上海现货价:HRB400 20mm 3680 3420 -7.07% 

热卷 
期货主力收盘价 3246 3377 +4.04% 

上海现货价:Q235B:4.75mm 3600 3510 -2.50% 

钢坯 唐山 Q235方坯 3300 3060 -7.27% 

铁矿石 

期货主力收盘价 606.5 616.5 +1.65% 

青岛港澳大利亚 PB粉矿车板价 648 635 -2.01% 

普氏 62%铁矿石价格指数 79.8 83.9 +5.14% 

焦炭 
期货主力收盘价 1733 1789 +3.23% 

天津港准一级冶金焦含税平仓价 2050 2000 -2.44% 

焦煤 
期货主力收盘价 1168.5 1242 +6.29% 

京唐港澳产主焦煤库提价 1370 1470 +7.30% 

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 
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供需矛盾仍在积累，需求恢复预期主导 
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螺纹钢 

1、低供给格局仍将维持 

一方面，2月份新冠肺炎疫情在国内整体增势有所收敛，但对于产业复工影响依然较大，且 2月

下旬起在国外持续发酵影响扩散；另一方面，需求端在 2月份启动情况极不理想，现货价格持续疲软，

钢厂利润受到较明显制衡，目前钢厂基本处于亏损边缘，生产压力加大。Mysteel 数据显示，截至 2

月 28 日，螺纹钢产量周环比减少 6.95万吨至 241.43 万吨，较 1月末产量减少 59万吨；全国钢厂高

炉开工率降至 62.85%，唐山钢厂高炉开工率降至 60.14%，分别较 1月末下降 4%和 15.95%，整体供应

端收缩程度属历年最大。 

今年供给端收缩程度明显高于往年，基本奠定了低供给的初始地位。目前需求已然开始陆续恢复，

虽然进程较慢，但随着国内疫情的逐渐受控，其对现货市场价格的制衡影响将会逐渐缩小，若后期需

求启动带动价格有所回暖，钢厂利润有所恢复，供应端的收缩情况也将相应好转。 

 

图 1： “新冠肺炎”疫情国内外确诊病例累计趋势图 

 

数据来源：国家卫健委、WIND、海通期货投资咨询部 

 

图 2： 全国建材钢厂螺纹钢实际周产量   单位：万吨  图 3： 唐山钢厂高炉开工率季节性图表     单位：% 

 

 

 

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

230

280

330

380

430

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2015年 2016年 2017年

2018年 2019年 2020年

40

60

80

100

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2015年 2016年 2017年

2018年 2019年 2020年



 

 

2020-03-02 

投资咨询部 行业研究 

  |   3 请务必阅读正文后的法律声明 2 March 2020 

 

2、需求陆续恢复，但进度不宜过度期待 

国家发展改革委数据显示，截至 2 月 25 日，全国 533 个重大交通项目开复工率为 70.17%。其

中，铁路项目 37 个，开复工率为 75.68%；高速公路项目 459 个，开复工率为 70.38%；长江干线航

道整治工程项目 7 个，开复工率为 71.43%；机场项目 30 个，开复工率为 60%。2 月份需求已然在

陆续恢复中，但由于工人到岗以及运输仍有所受限使得需求恢复情况不及预期，整体仍保持低位。

按 2月 28日 Mysteel数据，螺纹钢周表观消费量周环比连续第二周回升 32.48万吨至 51.85万吨，

全国建材周平均成交量 5.4 万吨，商品房成交及土地成交面积也保持底部震荡格局。 

2 月 28日 Mysteel 对全国 350个重点仓库以及码头复工情况的调研结果显示，仓库在快速复工

中，目前华南、西南、华东、华北和东北仓库基本都完成复工，仅仅个别仓库暂时没有复工或者部分

复工，但是华中和西北地区仓库复工情况依旧较差。随着突发公共卫生事件影响逐步减弱，尤其是湖

北省以外的情况明显好转，各地仓库在 3月份基本都可以完全复工。 

目前疫情在国内的发酵情况有所收敛，终端需求也处在陆续恢复的进程之中，后期关键则在于

需求的复苏能否缓解库存的压力。就目前情况而言，疫情的扩散对经济冲击的影响依然存在，需求

恢复仍是循序渐进的过程，不宜过度期待其复苏进程的速度。 

 

图 4： 主流贸易商成交量（周平均）    单位：万吨  图 5： 螺纹钢表观消费量              单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 
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图 6： 30 大中城市商品房成交面积  单位：万平方米  图 7： 100 大中城市成交土地占地面积    万平方米 

 

 

 

数据来源：Wind、海通期货投资咨询部  数据来源：Wind、海通期货投资咨询部 

 

3、累库压力持续积攒，缓解需时间 

2 月份钢材依然维持供需双弱格局，库存压力继续积攒。2 月 28 日 Mysteel 数据显示，螺纹钢

社会库存连续第 13周回升，周环比增 12.63%，钢厂库存连续第 11周回升，周环比增加 6.5%。往年

螺纹钢社会库存通常在春节后 3 周左右到达拐点，今年在需求复苏推迟的影响下，累库时间延长，

本轮连续增库存周期的期末库存、增量、增幅、周积累均速各项指标均已创历史新高。即便 3 月份

需求能够实现全面恢复，但在疫情对经济的冲击影响依然存在的大背景之下，如此之大的库存压力

的缓解也需要时间来缓解。 

 

表：历年连续增库存周期情况汇总  

起始时间 终止时间 历时(周) 初始库存 期末库存 增量 增幅 周积累均速 
平均速度

(万吨/周) 

2007-01-12 2007-03-09 8 183.30  359.57  176.27  96.16% 12.02% 22.03  

2007-11-30 2008-02-29 13 185.71  417.79  232.08  124.97% 9.61% 17.85  

2008-12-05 2009-03-06 13 153.97  429.77  275.80  179.13% 13.78% 21.22  

2009-11-13 2010-03-05 16 387.72  739.57  351.85  90.75% 5.67% 21.99  

2010-12-10 2011-03-04 12 430.19  791.85  361.66  84.07% 7.01% 30.14  

2011-12-23 2012-02-17 8 484.06  864.01  379.95  78.49% 9.81% 47.49  

2012-11-23 2013-03-15 16 492.42  1,094.85  602.43  122.34% 7.65% 37.65  

2013-12-13 2014-02-28 11 508.56  1,037.85  529.29  104.08% 9.46% 48.12  

2014-12-19 2015-03-06 11 381.80  801.52  419.72  109.93% 9.99% 38.16  

2015-12-31 2016-03-04 9 359.74  647.03  287.29  79.86% 8.87% 31.92  

2016-11-18 2017-02-17 13 381.97  873.68  491.71  128.73% 9.90% 37.82  

2017-12-15 2018-03-09 12 297.87  1,082.39  784.52  263.38% 21.95% 65.38  

2018-12-07 2019-03-01 12 288.90  1,018.66  729.76  252.60% 21.05% 60.81  

2019-11-29 2020-02-28 13 283.24  1,276.63 993.39 350.72% 26.98% 76.41  
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图 8： 螺纹钢社会库存(自春节起，按农历)  万吨  图 9： 螺纹钢钢厂库存(自春节起，按农历)  万吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

 

图 10： 历年春节前后螺纹钢社会库存走势   万吨  图 11： 历年春节前后螺纹钢钢厂库存走势  万吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

 

新冠肺炎疫情已显示初步受控迹象，但在国外的影响仍在发酵中，对于经济的冲击仍然存在。当

前钢材市场的供需矛盾仍在积累，需求复苏进度明显慢于往年，供需矛盾造成的库存压力仍在继续积

攒，库存高增量及高增幅均是对后期需求释放的制衡，后期行情关键走向因素依然为需求有效重启的

时间，以及需求复苏情况对于当前库存压力的缓解程度。因此，综合来看，钢价短期压力依然存在， 

但也不能忽视需求归来预期下的反弹行情的可能，反弹的时间节点重点关注连续增库存周期结束后库

存的变动情况。 
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铁矿石 

1、外矿供应处季节性淡季，内矿存恢复预期 

2 月份外矿供应方面整体保持季节性淡季的较稳定走势，外矿发货量和北方六港口铁矿石到港量

均维持在历史同期较低水平震荡，随着季节性飓风影响的减小，发运量重心也将陆续回升。 

内矿供应方面整体也维持较低水平，矿山开工率和铁精粉产量继续下滑，2 月 21 日 Mysteel 统

计数据显示，全国矿山开工率为 57.29%，266座矿山铁精粉产量 36.14万吨，但随着疫情在国内影响

的缩小化，预期 3 月份内矿供应将有所恢复，但整体供应仍将保持较低水平。 

 

图 12： 266 座矿山铁精粉产量           单位：万吨  图 13： 北方六港铁矿石到货量           单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

 

图 14： 澳大利亚铁矿石至中国发货量      单位：万吨  图 15： 巴西铁矿石发货量                单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

 

2、铁矿需求窄幅波动，重点关注成材端矛盾缓解情况 

据 Mysteel数据，截至 2 月 28日，64家钢厂进口烧结粉总库存 1590.29万吨，周环比减少 4.42

万吨，春节后钢厂持续去库至低位水平。目前钢厂多数已有复工安排，但在市场需求恢复不及预期叠

加海外疫情对市场情绪的影响下，钢厂整体仍维持谨慎采购，当下尚难看到大范围增库意向，钢厂库
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存基本保持偏稳状态。 

 

图 16： 64 家钢厂进口烧结粉总库存    单位：万吨  图 17： 45 港口铁矿石库存量        单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

 

综合来看，原材料铁矿石供需格局相对较平稳，外矿和内矿供应将逐渐恢复，受制于钢厂盈利情

况较差、钢市下游需求不及预期以及疫情对市场情绪影响，钢厂多以按需补库为主，港口库存也未现

积累风险整体相对平稳，铁矿石基本面格局整体并不算悲观。因此，后期行情走向将多依赖于成材端

矛盾的缓解情况，需警惕成材下行对矿价带来的风险。 
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