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摘  要 

 

螺纹下半年将呈现季节性波动行情，下方有成本支撑，上方受需求主导及高供

应压制，主要运行区间【3300，3700】。 7、8 月份季节性淡季来临，高供给高库存

的压力逐渐显现，螺纹价格将承压回调，但幅度不会很大，3300-3500 区间有支撑；

“金九银十”需求大概率会表现强劲，但强度难以超越二季度，所以螺纹价格下半

年的高点能否超越 3700 点关键要看库存水平以及炉料的推动作用；今年冬季环保

限产政策大概率不会超预期严格，对于螺纹的支撑作用将明显减弱。 

 

铁矿石下半年将保持供需紧平衡格局，紧张程度边际缓和。主流矿山发运量

将保持回升趋势，而需求依然强劲，库存或在三季度开始缓慢累积，依然维持偏

低水平。只要矿山不发生突发事故造成供应再度紧张，铁矿石价格再难向上突

破，【600，750】区间内运行，下半年趋势上跟随螺纹，强度上依然强于螺纹。主

要风险因素：主流矿山突发事件。 

需求表现是核心  螺纹价格区间波动 

                      ——2020 年螺纹半年度投资报告 
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第一部分  上半年走势回顾 

今年上半年螺纹期现货价格经历了两波下探回升，期螺指数整体运行区间

【3100，3650】，上海标的现货价格整体运行区间【3420，3750】，基差水平维持在

【0，500】区间，和往年相比基差明显偏弱。1月份期螺价格在 3500 点附近窄幅波

动；2 月份在国内疫情高峰期影响导致的全国停工停产的冲击下，螺纹指数价格跳

空大跌 300 点，充分反映了春节期间累积的悲观情绪，随后震荡回升至 3500 点附

近；3 月下旬由于受到海外疫情爆发并失控的冲击以及原料废钢价格的大幅下跌，

螺纹指数再度大幅下挫，最低下探至 3128 点，随后伴随国内复产复工加速，宏观

刺激政策不断加码，终端传统消费旺季叠加赶工需求，强劲需求支撑二季度螺纹价

格震荡上行。截至 6月 22日，螺纹指数收盘 3586.44 点，上半年累计微涨 0.3%。 

图 1：螺纹钢价格回顾 

 

数据来源与整理：万得资讯、西部期货 

第二部分  下半年行情展望 

一、供给端——高供给压力持续存在 

粗钢——根据统计局数据，今年 1-5 月份，全国粗钢产量累计 4.12 亿吨，同

比增幅 1.9%，4、5 月份随着国内复工复查加速，粗钢产量环比快速增加，5 月份

粗钢产量 9226.7 万吨，同比增幅 4.2%。最新数据显示，6月上旬重点钢企粗钢日

均产量达到 210.92 万吨，刷新历史高位。从全国 247 家钢厂高炉开工率来看，3

月份以来伴随全国疫情受控，经济重启后高炉开工率快速回升至高位水平，截至 6
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月中旬，高炉开工率 91.54%，同比增加 1个百分点。 

图 2：粗钢产量（万吨） 图 3：粗钢高炉开工率 

  

数据来源与整理：万得资讯、西部期货（注：粗钢产量 1、2月数据为处理后结果） 

螺纹——根据 mysteel 调研数据，今年年初至 6月中旬我国样本钢厂螺纹钢产

量累计 8116 万吨，同比下降 5%，产量下降的主要原因是 2、3月份国内防控疫情停

工停产运输受阻，造成钢厂大幅度减产，4 月份之后螺纹钢产量快速回升，5 月中

旬周度产量超越去年同期高位水平，截至 6 月中旬周产量达到 398.56 万吨，创出

历史新高，同比增幅 5%。从建材高炉开工率来看，上半年也呈现了先大幅下降随后

快速回升的趋势，截至 6 月中旬，钢厂开工率维持在 78%的水平附近，略低于去年

同期 1个百分点。 

图 4：螺纹钢产量 图 5：建材钢厂开工率 

  

数据来源与整理：万得资讯、西部期货 

分工艺——分生产工艺来看，长流程钢厂对于高供应贡献了主要力量，4月中

旬长流程产量达到去年同期水平，随后产量继续快速增加，5月初产量超越去年同

期水平，6月份产量增速有所放缓，截至 6月中旬样本周产量同比增幅 4.5%；短

流程钢厂在一季度时受制于坚挺的废钢价格持续亏损状态，所以复产速度很慢，3

月下旬废钢价格大幅下跌给出短流程钢厂利润后，短流程产量快速回升，5月初短
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流程产量回升至去年同期水平，截至 6月中旬，短流程产量高位徘徊，同比增幅

5%。 

图 6：长流程产量 图 7：短流程产量 

  

数据来源与整理：万得资讯、西部期货 

图 8：长流程利润 图 9：短流程利润 

  

数据来源与整理：万得资讯、西部期货 

供给端小结——今年上半年由于疫情冲击，2、3月份全国性停滞导致螺纹钢累

计产量同比出现 5%左右的下降，二季度复工复产后螺纹产量回升很快，目前已经超

越去年同期达到历史新高水平。对于下半年供应端的预估是：在充足的产能保障下，

利润成为调节供应的主要因素，供应将跟随利润波动而波动， 6 月份或已达到年内

的供应高点，产量再向上空间已经不大，整体维持在高位水平，环保限产仍有扰动，

但实质性影响或有限。今年全年粗钢产量有望逼近 10 亿吨，持平或略高于去年，

螺纹钢产量也有望持平于去年。 

1.充足的产能保障。 

2016 年至今的钢铁行业去产能累计淘汰落后产能 1.5 亿吨以上，并且去除了

1.2 亿吨左右的地条钢产能，钢铁行业产能利用率大幅提高，利润明显回升，资产
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负债率下降约 7.5 个百分点（中钢协数据）。在淘汰落后产能的同时，近几年减量

置换产能持续投放，今年将是置换产能集中投产的年份，而且先进产能的产能利用

率更高，据估计，今年粗钢产能仍然接近 11亿吨，按照年均 90%的产能利用率来估

算，今年全年的产量仍将逼近 10 亿吨，所以充足的产能为高产量提供了保障。 

2.利润是主驱动。 

在充足的产能保障下，钢厂生产的主要驱动力来自于利润，今年上半年钢厂利

润较长时间维持在 300 元/吨左右，虽然明显低于去年 600 元/吨左右的利润，但对

于钢厂而言已经非常可观，在利润驱动下，钢厂不断加码生产，产量不断创新高，

6月份的开工率已经超过 91%，产能利用率超过 92%。下半年供应将跟随利润波动而

波动，整体维持在高位水平。 

3.限产政策扰动。 

近几年来环保限产政策成为常态化实施，阶段性加码的政策，伴随钢厂改造升

级，限产政策对钢铁行业的实质性影响逐渐弱化，今年由于疫情影响叠加中美关系

紧张，国内经济承压较大，在这种背景下，预计大概率不会执行非常严格的限产政

策。所以下半年特别是四季度，预计限产政策仍将出台，限产政策和执行力度会对

供应造成阶段性扰动，但整体影响预计不大，情绪扰动要大于实质性影响。 

二、需求端——逆周期调节加大支撑力度 

上半年由于疫情的扰动，加剧了需求端的季节性波动。首先在季节性淡季叠加

因疫情全国生产活动停滞的影响下，需求降至冰点，3 月下旬全国重启经济，4 月

份复产复工加速，传统旺季来临叠加因 2、3 月份停滞的赶工需求，消费呈现爆发

式增长，二季度的消费异常强劲，明显好于去年同期，房地产和基建投资都呈现了

底部强劲回升。下半年在全球经济疲软，国内加码政策刺激托底经济的背景下，房

地产和基建将分别成为稳经济，提经济的重要发力点，都将是最受益的行业，或有

较为强劲的表现。 

（一）建材成交表现强劲 

上半年建材成交呈现了 2月份降至冰点，3、4月份爆发式冲高，5月维持高位

成交，6 月快速回落的趋势，二季度成交情况明显好于去年同期，6 月中旬伴随南

方梅雨季节来临，成交明显回落，但依然高于去年同期。截至 6 月 19 日当周，日

均成交量 20.3 万吨，同比增加 11.5%，农历春节以来累计成交量同比下降 4.2%，

累计降幅持续快速收窄，较 3月底时下降了 36.8 个百分点，赶工需求的作用显著。 
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从表需数据来看，也呈现了和贸易成交量数据相吻合的趋势，二季度呈现了非

常强劲的赶工增速，一度创出历史新高水平。 

图 10：主流贸易商日均成交量 图 11：钢厂表观消费量 

  

数据来源与整理：万得资讯、西部期货 

（二）终端需求表现 

1.房地产——韧性仍存 

直至今年两会，国家对房地产市场“房住不炒”的基调都没有改变，房地产

市场不会再有强刺激政策出台，维稳成为主导策略。但今年由于疫情对全球经济

造成严重拖累，我国经济下行压力很大，货币政策不断宽松，降准降息不断加

码，在这样的信贷宽松的环境中，房地产市场也会享受到政策红利，资金链会边

际转好，房地产市场表现出较强韧性。 

从统计局数据来看，今年 1-2 月房地产开发投资完成额累计同比增速大幅下

滑至-16.3%，随后开始快速回升，5月份累计同比增速已经回升至-0.3%，单月同

比增速快速回升，5月同比增速 8%。新屋开工面积和销售面积的累计同比增速也

呈现了快速回升，新开工面积从 1-2 月的-44.96%快速回升至 5月份的-12.8%，5

月单月新开工同比增速年内首次转正，增长 2.5%；销售面积累计同比增速从 1-2

月份的-39.9%回升至 5月份的-12.3%，5月单月销售面积同比增速年内首次转正，

并且增长了 9.7%。可以看出，伴随国内加速复产复工，房地产行业也呈现了较强

的赶工表现，5月份的房地产增速非常强劲，从成交表现来看，预计 6月份将延续

强劲的增速。 

长期来讲房地产投资将延续缓慢下行趋势，但在今年这个受到疫情肆虐的特

殊年份，防止经济失速下滑成为重中之重，下半年我国货币政策仍将延续宽松，

房地产市场的韧性仍存。 

图 12：房地产开发投资 图 13：房地产指标 
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数据来源与整理：万得资讯、西部期货 

2.基建投资——稳经济发力点 

房地产难以加码刺激，稳经济的重任落在了基建投资。今年 1-2 月由于疫情影

响，基建投资累计增速大幅下滑至-26.86%，随后快速回升，5月份累计同比增速回

升至-3.3%。下半年基建投资依然是重要发力点，预计基建投资增速将会继续回升，

下半年会有较好表现。 

图 14： 基建投资 

 

数据来源与整理：万得资讯、西部期货 

（三）需求小结 

对于螺纹下半年的需求表现，需要关注宏观、政策、行业、突发事件等多方
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疫苗的研制成功，乐观预计最快要到年底。5月份欧美国家不顾疫情肆虐已经开始

重启经济，目前全球多数主要经济体都在抗疫的同时重启经济，所以全球经济形

势最差的时期或已过去，但在疫情并存之下，经济重启到复苏将是一个非常缓慢

的过程，期间将伴随疫情反复造成的经济复苏的反复。我国抗疫成效非常显著，

二季度经济复苏非常强劲，但在严重的境外输入病例的压力下，国内面临疫情二

次爆发，6月初北京再度出现本土病例，严防严控措施快速跟进，疫情反复对于经

济复苏会有较大影响。所以疫情的反复是下半年经济复苏的最大风险因素。 

2.宏观政策与行业表现。为了应对经济疲软，全球央行纷纷加码宽松，全球

放水的局面至少会延续到疫情受控。国内来看，我国也实施了更为积极的财政政

策和货币政策，降准降息仍有空间，信贷宽松对于房地产和基建行业都是利好，

下半年房地产行业将在“房住不炒”的主基调下延续边际好转，表现出较强的韧

性；基建行业作为国家重点托底经济的领域也将迎来较强增速。 

所以，从螺纹的需求端来看，宏观经济的疲软将限制需求的绝对强度，但在

经济转好和宽松的政策刺激下需求将延续回升，下半年的需求增速或难以超越二

季度的强度，但依然会强于去年同期，呈现季节性波动，全年需求增速或能持平

于去年同期。 

三、库存——累库压力显现 

今年上半年螺纹钢库存呈现了幅度更为剧烈的季节性规律，3 月中旬库存累出

了天量水平，总库存 2177 万吨，同比增幅高达 69%，比去年同期库存高出 890 万

吨，随后伴随复产复工加速，终端需求快速回暖，赶工叠加季节性旺季来临，库存

快速去化，连续两个半月的快速去库对螺纹价格形成了有力支撑。进入 6月份，淡

季逐渐到来，在南方持续雨季的影响下，螺纹去库速度明显放缓。截至 6 月 19 日

当周，钢厂库存已经开始累积，周度库存为 300.64 万吨，环比增幅 5.8%，社会库

存去化速度明显放缓，周度库存为 755.52 万吨，环比降幅 0.4%，总库存 1056 万

吨，同比高出 275.5 万吨，增幅 35%。 

伴随淡季到来，库存将出现季节性累库，绝对库存量仍然高于去年同期，库存

压力将会显现。预计下半年总库存仍将高于去年同期水平，高库存压力持续存在。

长周期来看，钢材市场已经进入累库周期，超低库存难以再现。 

图 15：社会库存 图 16：钢厂库存 
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数据来源与整理：万得资讯、西部期货 

四、成本端——炉料有料提供支撑 

(一)铁矿石——强者恒强 

今年上半年在自然灾害和疫情接连扰动之下，铁矿石供应难以回归正常水

平，而作为消费主力的我国生铁产量连创新高，供缩需强的格局下我国铁矿石港

口库存连续下降刷新历史低位。强劲的基本面支撑铁矿价格上半年再度起飞，截

至 6月 19日，连铁指数收盘 755.28 点，年初以来累计涨幅 15.4%，在疫情肆虐大

宗商品全线承压的情况下，铁矿石的强势非常亮眼。对于下半年走势，重点关注

以下几方面： 

图 17： 供需平衡 

 

数据来源与整理：万得资讯、mysteel、西部期货 

1.供应端关注巴西复产进度 

下半年供应端的关注核心在于淡水河谷，在去年年初矿难之后复产进度较

慢，仍有矿山难以复产，今年上半年由于自然灾害叠加巴西疫情持续严重，部分
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矿山人员确诊导致矿山暂时关停，目前为止暂停矿山已经重新复产。淡水河谷 4

月底下调年度销售目标，从 3.4-3.55 亿吨下调至 3.1-3.3 亿吨。截至 6月 12 日

当周，淡水河谷累计发运量 1.01 亿吨，同比下降 11.1%，下半年淡水河谷将会加

快生产和发运以完成最新的销售目标，最大的风险将是巴西疫情继续恶化对矿山

生产的冲击。 

澳洲方面主流矿山产销基本正常，一季度由于天气因素发运量有所下降，二

季度发运量已经恢复至高位水平，截至 6月 12 日当周，澳洲发运量 3.6 亿吨，同

比增幅 3%。澳洲和巴西合计铁矿石发运量接近 5亿吨，同比降幅 1.9%，减量主要

来自于巴西淡水河谷。所以下半年供应的关键因素在淡水河谷能否如期完成年度

销售目标。 

国产矿方面，上半年铁精粉产量一季度大幅下降二季度快速回升，上半年铁

矿粉产量同比微降 1%。下半年在价格高企利润驱动的影响下，国产矿产量仍将维

持偏高水平，下半年产量或有较大增幅。但国产高品铁精粉产量偏低，国内供给

仍以进口为主，所以国产矿产量对总供给的影响较为有限。 

图 18：淡水河谷发运量 图 19：澳洲发运量 

  

图 20：澳、巴总发运量 图 21：国产铁精粉样本产量 

  

100

300

500

700

900

1/5 2/5 3/5 4/5 5/5 6/5 7/5 8/5 9/510/511/512/5

2017年 2018年

2019年 2020年

700

900

1100

1300

1500

1700

1900

0
1
-0
1

0
2
-0
1

0
3
-0
1

0
4
-0
1

0
5
-0
1

0
6
-0
1

0
7
-0
1

0
8
-0
1

0
9
-0
1

1
0
-0
1

1
1
-0
1

1
2
-0
1

2017年 2018年

2019年 2020年

1200

1700

2200

2700

0
1
-0
1

0
2
-0
1

0
3
-0
1

0
4
-0
1

0
5
-0
1

0
6
-0
1

0
7
-0
1

0
8
-0
1

0
9
-0
1

1
0
-0
1

1
1
-0
1

1
2
-0
1

2016年 2017年
2018年 2019年
2020年

30

35

40

45

50

0
1
-0
1

0
2
-0
1

0
3
-0
1

0
4
-0
1

0
5
-0
1

0
6
-0
1

0
7
-0
1

0
8
-0
1

0
9
-0
1

1
0
-0
1

1
1
-0
1

1
2
-0
1

2016年 2017年 2018年

2019年 2020年



 

 

 

螺纹半年度投资报告 

 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述期货买卖的出价或征价。本报告由西部期货有限公司提供，我公司具有投资咨询业务资格，本

报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

 

10 

数据来源与整理：万得资讯、mysteel、西部期货 

2.需求端保持强劲概率很大 

今年 1-5 月我国生铁累计产量 3.56 亿吨，同比增幅 1.5%；日均铁水产量快速

回升，5 月中旬超越去年同期水平后依然不断攀高，截至 6月 19日当周，日均铁

水产量 246.63 万吨，同比增幅 2.8%；高炉开工率同样升至 91.54%高位水平。不

断高企的生铁产量为铁矿石的需求提供了强劲保障。下半年生铁产量大概率依然

维持高位水平，不过向上增量空间已经有限，钢厂利润波动和限产政策将成为主

要扰动因素。 

图 22：日均铁水产量 图 23：高炉开工率 

  

数据来源与整理：万得资讯、mysteel、西部期货 

3.库存低位增加向上弹性 

上半年港口库存持续下降，截至 6月 19日当周，港口库存 1.06 亿吨，同比

降 1178 万吨，降幅 10%，较年初下降 1896 万吨，降幅 15%，连续刷低历史同期记

录。钢厂库存也维持在偏低水平，截至 6月 19 日当周，进口烧结粉矿样本总库存

同比增幅 8%，依然维持在低位水平。偏低的库存水平决定了钢厂补库对行情的强

劲驱动，库存低位将增大价格向上的弹性。 

图 24：港口库存 图 25：钢厂库存 
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数据来源与整理：万得资讯、mysteel、西部期货 

4.价格强势运行 

下半年铁矿石将保持供需紧平衡格局，紧张程度边际缓和。主流矿山发运量

将保持回升趋势，而需求依然强劲，库存或在三季度开始缓慢累积，依然维持偏

低水平。只要矿山不发生突发事故造成供应再度紧张，铁矿石价格再难向上突

破，【600，750】区间内运行，下半年趋势上跟随螺纹，强度上依然强于螺纹。 

主要风险因素：主流矿山突发事件 

（二）焦炭——去产能收官之年 

2020 年是焦化行业去产能的收官之年，对于下半年的去产能力度市场仍有预

期，在基本面好转及乐观预期之下，焦炭或能保持偏强走势。下半年焦炭能否强

势爆发取决于去产能政策。根据我们预估，如果去产能严格执行和新建产能投产

能够打出时间差，阶段性供需错配或能打开焦炭上方空间，否则焦炭价格将受到

成材价格以及钢厂利润的制约。 

（详见煤焦半年报） 

（三）废钢——供需持续偏紧格局 

由于供需持续紧张，近两年来废钢价格始终保持坚挺，对钢厂成本提供了有

利支撑，特别是电弧炉钢厂的成本高企，长期高于长流程钢厂成本的主要原因就

在于废钢。根据 mysteel 调研及数据，上半年废钢到货量整体低于去年同期，而

电炉钢厂的开工率和产能利用率已经达到往年同期高位水平，样本钢厂的废钢库

存持续位于低位水平。废钢偏紧的供需格局年内难以得到明显缓解，价格依然保

持坚挺，对螺纹钢价格构成成本支撑。 

主要风险因素：如果废钢进口政策放开，废钢价格将大幅承压，目前来看市

场对于放开废钢进口政策的呼声很高，但短期或难以实现。 

图 26：废钢到货量 图 27：电弧炉开工率 
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图 28： 废钢库存 

 

数据及图表来源：mysteel  

五、行情展望 

对于下半年螺纹钢走势逻辑推演如下： 

1.高供给压制上方空间。下半年钢厂利润将被进一步挤压，但长期亏损的可能

性很低，所以阶段性因亏损而主动减产会出现，但难以持久，随着利润转正，钢厂

会很快提产，充足的产能保障了充足的供应，同时也压制了钢厂利润。环保限产仍

会阶段性趋严，但情绪扰动会大于实质性影响。所以下半年供应依然维持高位水平，

全年粗钢产量有望逼近 10亿吨，持平或略高于去年。 

2.需求不悲观。宏观经济的疲软将限制需求的绝对强度，但在经济转好和宽松

的政策刺激下需求将延续回升，下半年的需求增速或难以超越二季度的强度，但依

然会强于去年同期，呈现季节性波动，关注金九银十旺季成色，全年需求增速或持

平于去年同期。 

3.成本支撑强劲。炉料端整体偏强，铁矿和焦炭的供应端都有炒作题材，废钢

持续紧张，三者供需均呈现偏紧格局，对螺纹提供成本支撑。在终端需求强劲时，
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成材和炉料联动上涨，炉料表现更强于成材，推动成材扩大向上空间，在终端需求

大幅走弱时，成材价格先行走弱，钢厂利润被快速挤压至亏损减产，从而带动炉料

价格联动下行，强势的炉料下行空间较为有限，会限制成材的下跌幅度。根据我们

测算， 3300-3500 点区间将有较强的成本支撑。 

综上，预计螺纹下半年将呈现季节性波动行情，下方有成本支撑，上方受需求

主导及高供应压制，主要运行区间【3300，3700】。 7、8月份季节性淡季来临，高

供给高库存的压力逐渐显现，螺纹价格将承压回调，但幅度不会很大，3300-3500 区

间有支撑；“金九银十”需求大概率会表现强劲，但强度难以超越二季度，所以螺纹

价格下半年的高点能否超越 3700 点关键要看库存水平以及炉料的推动作用；今年

冬季环保限产政策大概率不会超预期严格，对于螺纹的支撑作用将明显减弱。 


