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回顾：供给低位震荡，需求持续走高

成材：天量库存难以忽视，政策启动需要时间
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策略探讨和风险提示

近月：疫情影响巨大，未来供需缺口仍存



1 回顾：供给低位震荡，需求持续走高
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火热的国内需求

◼ 从疏港量方面看，45港疏港量在春节后持续走高，目前处于季节性的绝对高位。港口成交方面与疏港量情况一致，均在2

月中旬国内疫情控制好转后迅速上升。



高炉开工和日均铁水产量稳步上升

◼ 在今年2月高炉开工触及低点后，钢厂开工开始迅速反弹。5月8日，247家钢厂开工率和产能利用率均接近90%，考虑到开

工率数据在当期更新时剔除了部分停产高炉，可以推测前段时间的高炉开工率数据可能有所低估，下游需求情况应更强

势。



回顾海外发运-澳洲增量弥补其他减量

◼ 澳洲、巴西发货量出现分化。澳洲发运情况良好，是近期内铁矿供给的“压舱石”。



巴西发运量明显疲软

◼ 受一季度雨季洪水影响和港口沉船和意外事件，巴西发货总量和淡水河谷发运量相较于往年明显疲软。



到港量数据增长不明显

◼ 北方港口到货总量增长不明显。



港口库存显著下降，接近2016年水平

◼ 港口库存持续去化，目前已触及1.1亿吨位置，接近2016年供给侧改革期间水平。从库销比情况看，铁矿库存紧张情况更

加显著，库销比处于五年来的绝对低位。



供需缺口的估测

◼ 产业链一些数据来源覆盖面广、具有代表性，依据港口集疏港数据和钢厂铁水产量等数据形成的铁矿石供需闭环关系，

测算供需缺口。 2020年春节以来刺激盘面维持高位震荡的因素是供需缺口在相对较小位置的持续震荡。推测前段时间供

给的不确定性促使下游钢厂进行小批量、高频次采购。

数据名 采样占比

全国247家钢厂
生产情况

95%的全国高炉

全国45港库存、
疏港情况

95%的全国港口

全国64家钢厂库
存数据

占比31%，样本包括了年产100-
400吨的大中小型钢厂，有代表性



2 近月：疫情影响巨大，未来供需缺口仍存

PPT模板：www.1ppt.com/moban/                  PPT素材：www.1ppt.com/sucai/

PPT背景：www.1ppt.com/beijing/                   PPT图表：www.1ppt.com/tubiao/      

PPT下载：www.1ppt.com/xiazai/                     PPT教程： www.1ppt.com/powerpoint/      

资料下载：www.1ppt.com/ziliao/                   范文下载：www.1ppt.com/fanwen/             
试卷下载：www.1ppt.com/shiti/                     教案下载：www.1ppt.com/jiaoan/               

PPT论坛：www.1ppt.cn                                     PPT课件：www.1ppt.com/kejian/ 

语文课件：www.1ppt.com/kejian/yuwen/    数学课件：www.1ppt.com/kejian/shuxue/ 

英语课件：www.1ppt.com/kejian/yingyu/    美术课件：www.1ppt.com/kejian/meishu/ 

科学课件：www.1ppt.com/kejian/kexue/     物理课件：www.1ppt.com/kejian/wuli/ 
化学课件：www.1ppt.com/kejian/huaxue/  生物课件：www.1ppt.com/kejian/shengwu/ 

地理课件：www.1ppt.com/kejian/dili/          历史课件：www.1ppt.com/kejian/lishi/        



次要供应国铁矿到港量下降

◼ 船表数据显示，除巴西受疫情影响外，其他铁矿供应国，特别是发展中国家对中国的矿石出口明显减少，5月到港量将下

降。



巴西新冠肺炎疫情

◼ 巴西作为南美发展中国家，医疗卫生条件不及同为铁矿主要供应国的澳大利亚。更加雪上加霜的是，总统Jair 

Bolsonaro始终不采取积极的防疫措施，巴西新冠肺炎确诊数大幅增长。



其他南美国家疫情-仍处于爬坡阶段

◼ 作为船运表中月均发运过百万吨的供应方，除巴西以外，南美国家，如秘鲁、智利等，新冠肺炎疫情也处于爆发阶段。



船表数据估算

◼ 海运船表数据是基于目前在全球海运系统中每一艘已知船舶的发运、到港数据整理而成。2019年船表汇总数据与海关数

据仅相差约40万吨。根据海运发运-到港时间关系，5月中旬得到的当月到港数据已较为准确。可见供给总量相对3、4月

有所下降。未来短期内供给将呈现震荡态势。
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宏观政策提振-专项债的大量发行

◼ 今年的地方政府专项债发行大幅增长，已发行的专项债额度为2.29亿元，已超过2019年全年。为较长时间内的成材需求

提供了一定保证。



新项目落地需要时间，年初建筑安装工程
投资额显著减少

◼ 大型项目需要经过立项审批，规划设计，建设工程报建、招投标等多项流程。专项债从发行到项目落地施工最快需要三

个月。



工程机械销量的增长主要来源为老旧机械更新需求

◼ 从工程机械销售情况看，近期基建相关的工程机械销量大幅提升，液压挖掘机销量连续两月超过4万台，1-4月销量同比

增长10.5%。但更新换代需求为主要需求。市场一般认为挖掘机更换年限在8-10年。开机小时数在11000以上的挖掘机年

份集中在2010年以前。



挖掘机当月工作小时数相较于2019年仍显著降低

◼ 挖掘机当月工作小时数环比连续下降，进一步证明今年1-2季度需求为存量需求而非增量。



房屋开工数据不理想

◼ 2020年2-4月，房屋新开工面积相较于往年有较大幅度降幅。2020年4月房屋新开工面积为47768万平方米，同比减少

10784万平方米。



夏季高温和降雨不利于施工

◼ 据中央气象台中期天气预报，南海季风将于5月4侯爆发，较常年（5月5侯）偏早。江南、华南、西南、东北地区大部分

降雨量较常年同期偏多2-6成。



需求季节性回落趋势仍存在

◼ 《建筑结构可靠性设计统一标准》GB50068-2018于2019年4月1日起实施，建筑用钢量相较于旧标准提升约5%-10%左右。

而同年夏季高温等客观不利因素仍使螺纹钢表观需求呈现季节性下降态势。同时终端采购量相较于同年并未有显著提升

。



成材累计库存仍为天量

◼ 成材的巨大库存给生产利润带来上方压力。目前螺纹钢社会剩余总库存仍超过1300万吨，相当于往年3月初水平。热卷情

况则更严峻，库存去化两个月后，剩余库存仍高于往年的最高值。往年同期库存基本去化完毕。螺纹将带以高产量、高

库存的基本面进入淡季。



开工增长的情况下，产业出现亏损

◼ 据全国247家钢厂调研数据显示，钢厂生产盈利率的增幅小于开工率的增幅，唐山螺纹生产利润回到300元/吨区间，提示

部分生产线处于亏损生产状态。
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估值-螺纹盘面利润和钢厂生产情况



估值-螺纹和铁矿基差



做空成材盘面利润策略（1）



季节性数据-多矿空螺策略



策略分析

◼ 未来1-2月，受新冠肺炎疫情影响，海外矿山供给除澳大利亚外，具有较大的不确定性。且港口库存持续紧张，铁矿将高

位震荡态势，难有下调。

◼ 产业对未来基建政策的乐观态度，可能促使部分企业在承受一定亏损的情况下继续生产，钢厂开工和产能利用率仍将维

持在较高的水平。故，如果今年夏季高温雨季天气减缓成材去库速度，可利用5-6月矿、材供需时间错配矛盾，以铁矿-

螺纹生产配比，构建多矿空螺策略。

◼ 从估值来看，螺纹基差及铁矿基差处于中性位置，估值较为合理。

◼ 从目前的频率分布结构来看，多矿空螺策略有一定的安全空间，季节性图表提示往年曾经有类似趋势。策略利润主要来

自于原料端的价格坚挺前提下的成材价格下行。

◼ 风险提示：铁矿海外供给超预期/焦煤、焦炭环保限产和进口政策宽松/下游需求夏季持续走高。
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