
永安期货研究院 高儒铠

2020.05.23

疫情后黑色产业链走势分析



 第1阶段：国内疫情爆发，预期供需发生第一次错配，库存大幅积累 VS 05估值显著下移；
 第2阶段：国内疫情逐步好转，复工预期不断前移，政策利好不断加码 VS 05估值逐步向上修复；
 第3阶段：国内复工倒计时，需求待验证，同时海外疫情扩散、股市商品大跌 VS 05估值中性偏低震荡；
 第4阶段：美国疫情爆发，全球衰退预期蔓延，盘面移仓换月VS 10估值显著下移；
 第5阶段：欧洲疫情拐点显现，国内建筑需求得到验证VS 10估值再度向上修复；
 第6阶段：预期交易较为充分，关注点回归现实，大库存大需求驱动中性VS 10估值中性略低震荡；
 第7阶段：库存持续去化释放价格弹性，需求维持韧性但面临淡季考验VS 10合约再次尝试突破。
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钢材行情回顾与展望：内外疫情冲击后，行情去向何方？
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再次尝试突破



钢材估值：中性略低



长期价格周期：黑色对标08年or15年?



供改后：当前价格低位反弹，但仍处近三年中性偏低位置



4季度以来：跌4个月、底部震荡2个月；南北价差持续缩小，华东偏低



螺纹利润：电炉作为边际定价盈亏附近，中性偏低水平



热卷利润：即期和盘面偏低水平；卷螺差回到海外疫情前



盘面：基差合理，价格虽有上涨，但整体估值依然中性略低



钢材驱动：铁元素供给偏紧+需求淡季考验



当前供需：“三高并存”，市场仍担忧产量回升与需求淡季

 需求：前21周，五大、螺纹、热卷表需同比减少7.5%、12.5%、5.2%，相对去年全年缺损2.9%、4.6%、2.1%。
 供给：前21周，五大、螺纹、热卷产量同比减少4.2%、7.1%、3.2%，相对去年全年缺损1.7%、2.7%、1.3%。



库存结构：厂库下降更为明显，螺纹库销比接近常值

 库存压力：螺纹主要是杭州，热卷主要是广州、上海



供给：螺纹产量与利润存在劈叉，增产将受牵制；热卷则有复产可能



供给：废钢到货接近正常，但厂库、社库均处低位，整体紧平衡



供给：铁矿巴西发货持续偏低，厂库、港库均处低位，短期依然偏紧



供给：“铁元素”整体并未过剩，反而是紧平衡

 五大材库存同比：+650

 废钢厂库同比：-58

 铁矿港库同比：-1842，折铁元素-1151

 以五大占全国50%计，铁元素库存整体同比+91；
 而 “铁元素”供需两头面对的是同期负增长的铁

矿供给和正增长的钢材需求。



需求：六稳六保内含增长要求，宏观宽松与扩大投资仍显重要

 IMF预测2020年全球经济增长-3%，发达经
济体-6.1%，中国1.2%。

 5月22日，两会首次未提全年经济增速具体
目标，但要求集中精力抓好“六稳”“六
保”，这其中内含了增长要求。

 稳就业：新增900万人以上；去年1%GDP

增速带动就业220万人。
 积极的财政政策要更加积极有为。赤字规模

3.76万亿，赤字率3.6%以上；以3.6-3.7%

为限，名义GDP增速为5.4-2.6%，实际
GDP增速可能为3.4-1.6%。

 稳健的货币政策要更加灵活适度。综合运用
降准降息、再贷款等手段，引导广义货币供
应量和社会融资规模增速明显高于去年。

 重点支持“两新一重”建设，加强新型基
础设施建设，加强新型城镇化建设，加强交
通、水利等重大工程建设。

 地产1季度销售带来的隐忧可能影响下半年。



需求：短期投资建设端韧性依然较强，强基建稳地产可能延续



需求：制造业欧美复工逐步启动，国内消费回升则是主力

 欧美疫情顶部基本确认，但震荡反复时间长，印巴俄仍处于增长阶段。
 海外复工复产逐步启动，但权益市场、原油期货以及疫情二次爆发风险仍未解除。



短期供需推演：库销比回归正常，价格弹性可能扩大

 假设条件：
 需求维持韧性，保持当前

五大6%、螺纹14%的同
比增幅的“赶工”。

 当前利润条件以上，钢材
产量进一步回升到去年2

季度高点水平。

 库存变化：二季度库存仍
将维持去化，特别是螺纹
库销比以回归正常水平并
将进一步降低。
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钢材行情展望

当前估值：
 价格反弹但南北价差偏小，电炉盈亏附近，整体利润中性偏低，基差相对合理，钢材整体估值中性略低。

驱动：
 短期（5、6月），国内宏观政策支撑、地产汽车销售纷纷回暖、海外复工复产的环境下，淡季“赶工”

需求 仍有望维持韧性。
 产量接近历史高位，增产对利润提出要求，而“铁元素”供给整体偏紧，成本和价格可能出现同步抬升。
 随着库存去化、库销比回归正常，市场心态有望转向乐观而推动钢材震荡走强。
 关注淡季预期验证和海外市场波动的影响。

《永安研究》公众号相关报告：
 《螺纹破局：关注产量峰值与需求韧性》20200507

 《从供需错配到估值修复，螺纹中线买入策略》20200219

 《策略跟踪一：边际驱动仍在好转，基差转负可能性大》20200220

 《策略跟踪二：疫情二次冲击，回头再看预期、估值与供需》20200303

https://mp.weixin.qq.com/s/cHAWbO5NkDDOwMNbYTFoUw
https://mp.weixin.qq.com/s/UtObm3PoKH7FzaJsZ_btNg
https://mp.weixin.qq.com/s/TFBG9n8Q812D8qsv_4FtEw
https://mp.weixin.qq.com/s/O0l89BXTLTVmoykYUKgs6w


铁矿石：中性偏高+现实偏紧+外海不确定性



估值：期现同步上涨，近月基差有所修复



估值：螺矿比值进一步下行，相对估值偏高；20日进口利润较好



需求：铁水同比转正，仍有一定增量空间，但高炉开工面临季节性见顶



供给不确定性：巴西发货倾向存在变化，但澳洲发货倾向仍有待观察



供给：巴西港口检修，发货仍低位，但澳洲将有所回升



港口库存：港库创4年新低，短期存在压港因素，但港库仍难明显积累



钢厂库存：厂库小幅回升，但仍处同期低位，补库需求仍需关注



全年供给：较去年增量预计在2350万吨水平，但具有极大不确定性

基础假设：
 主流矿山按年度销售目标中值完成发货。（VALE存在不及预期可能）
 主流矿山至中国发货比例与去年持平。（暂未明显倾向中国）
 价格及月间结构维持当前水平。
 海外疫情对矿山生产发货影响未进一步发酵。（巴西仍有风险）

单位：万吨 发运估算 到中国估算 目标区间 目标均值 到中国均值 增量 到中国增量

淡水河谷 30200 19328 31000-33000 32000 20480 1800 1152
力拓 32700 26160 32400-33400 32900 26320 200 160

必和必拓 27400 23290 27900 23715 500 425
FMG 16900 15210 17300 15570 400 360

英美资源 6600 3960 6200-6500 6350 3810 -250 -150
罗伊山 5500 4400 6000 4800 500 400
CSN 3300 1980 3300 1980 0 0

七大矿山合计 122600 94328 125750 96675 3150 2347
其他非主流：到中国 11400 11400 0

国产矿 26500 26500 0
中国铁矿总供给 132228 134575 2347

2019年 2020年目标值 2020年增量



全年供需：中国供需较去年情况相近

基础假设：
 国内铁水较去年增量1200万吨，+1.5%，对应铁矿需求增量1920万吨。

全年供需
 全年供需差较去年将增加400万吨，供需情况与去年接近。



铁矿石行情展望

估值：
 螺矿比中性偏低，存货利润较好，基差有所修复，铁矿整体估值中性偏高。

短期驱动：
 本周钢厂疏港、产能利用率回升,但日耗回落，港库进一步去化至新低，但厂库及可用天数有所反。
 铁矿现实依然良好，低库存下存在补库需求，后期供需可能逐步转平衡，整体行情跟随成材方向，

注意波动增大。
 同时铁矿供给仍有不确定性，持续关注巴西发货变化。
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