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唐山地区黑色产业链调研纪要 

             

 

 

 

今年 

 唐山地区采暖季限产自 11月 15 日已经开始，不过调研的主要钢厂均

未收到政府的相关限产文件，企业普遍预计今年限产整体力度与去年

相当，甚至可能松于去年。但同时也提到，若天气情况恶化，不排除

阶段性限产趋严的可能。我们根据已经公布的政策文件和唐山地区相

关的产能数据的算，今年整个采暖季期间综合限产比例约为 24%，低

于 2018 年 31.55%的限产比例。 

 

 终端需求方面，所调研企业均反映当下现货端消费十分强劲，认为到

12 月上旬前需求问题不大，这与近期库存的持续下滑，钢材表观消费

量以及成交数据的高位相吻合。但对于中期的需求普遍预期悲观。 

 

 进口资源对于市场的影响更多是体现在心理预期层面。至于对市场的

实际影响则更多体现在两个层面，一是若南方钢厂大量采购进口钢坯

进行生产，则可能会对北材南下产生一定影响。二是，电炉企业可能

通过进口热压铁块等废钢加工品进行替代，届时可能刺激电炉钢产量

回升。北材南下则重点需关注南北价差情况 

 

 对于后期钢材价格走势及行业盈利情况，调研企业认为短期消费依旧

强劲，12 月上旬之前价格仍以震荡偏强为主。对于年底前及 2020 年

价格走势及盈利情况偏悲观。 

 

 铁矿石方面，调研钢厂普遍采取低库存运行策略，国庆节后也没有大

规模补库存行为。所调研钢厂除一家已经完成补库外，其余钢厂短期

均未考虑补库存。但同时也提到 12 月中旬开始到春节前均有补库存

需求，且有矿贸商预计，春节前补库存将消耗港口库存 2000 万吨左

右。 

 

 螺纹现货需求整体较好，螺纹 01 合约短期维持多头思路，关注

3600-3650 区间的压力。05 合约未来一段时间则可能面临淡季高产量

和冬储不及预期所带来的压力，故一旦现货价格走弱，则可考虑单边

沽空 05 合约。铁矿 05则对应外矿发货淡季，钢厂补库存，且具有高

贴水的特点，可待 01 合约接近尾声后，考虑逢低买入。套利方面，

考虑逢高沽空 05 螺矿比，和铁矿买 5抛 9跨期正套 

 

 风险因素：下游需求持续保持韧性，钢厂限产力度超预期 

  

东海期货|调研报告 2019-11-18 

投资要点 

 

研究所  黑色金属策略组  

刘慧峰  高级研究员 

从业资格证号：F3033924 

投资分析证号：Z0013026 

联系电话：021-68757223 

          13818508644 

邮箱：liuhf@qh168.com.cn 

 

 



                                                           东海期货研究所 

 

 

2 

一、调研背景 

9 月份以来，唐山地区限产政策较为频繁，当月末，发布了《绩效分类 C 类企业细化评价表》将

评级 C类的钢铁企业细分为 C1、C2、C3 三类，重污染天气期间限产比例分别为 20%-55%不等。10月中

旬，《京津冀及周边地区 2019-2020 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》正式发布，其内容与征

求意见稿相比变化并不大，但将PM2.5浓度平均降幅和重度及以上污染天数同比降幅下调到了4%和6%，

征求意见稿中分别为 5.5%和 8%。紧接着 11 月 12 日，长三角及汾渭平原地区也相继公布了 2019-2020

秋冬季大气污染综合治理行动方案。而 11 月 15 日起，北方的采暖季限产即将开始。那么限产政策的

实际执行情况如何？对原料及钢材供需情况影响如何？临近年底贸易商冬储意愿如何？产业链如何看

待年底及明年的行情？带着这些问题，我们从 11月 13 日至 15 日对唐山地区进行了实地调研。 

本次调研共走访了 5家长流程钢厂，一个主流钢材仓库和一家矿石贸易商。 

二、主要调研结论及策略推荐 

1.主要调研结论 

 （1）唐山地区采暖季限产自 11 月 15 日已经开始，不过调研的主要钢厂均未收到政府的相关限

产文件，企业普遍预计今年限产整体力度与去年相当，甚至可能松于去年。但同时也提到，若天气情

况恶化，不排除阶段性限产趋严的可能。我们根据已经公布的政策文件和唐山地区相关的产能数据的

算，今年整个采暖季期间综合限产比例约为 24%，低于 2018 年 31.55%的限产比例。限产层面后期应更

多关注唐山地区空气质量变化情况。 

图表 1 唐山地区采暖季限产影响测算 

单位：万吨 总产能 第一阶段限产影响 第二阶段限产影响 

C1 5215 128.59  347.67  

C2 4615 284.49  538.42  

C3 1266 85.85  168.80  

合计 11096 498.92  1054.88  

限产总计影响量 1553.80  

限产日均影响量 9.30  

唐山地区日均铁水产能 39.53  

综合限产比例 23.54% 

资料来源：Mysteel、东海期货 

（2）终端需求方面，所调研企业均反映当下现货端消费十分强劲，认为到 12月上旬前需求问题

不大，这与近期库存的持续下滑，钢材表观消费量以及成交数据的高位相吻合。但对于中期的需求普

遍预期悲观。一是，随着气温的降低，12 月份之后需求面临边际走弱的压力。根据企业介绍，目前东

北地区因为天气原因需求已经基本停滞。二是，当前贸易商基本未开始冬储，主要是因为冬储价位尚

未达到贸易商心里预期加之对明年价格走势预期悲观。贸易商一般在 3100-3300 之间才会考虑冬储，

而目前北方地区螺纹价格仍在 3600 附近。因此，今年冬储可能更多的是一种被动冬储。 
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图表 2 螺纹钢周度表观消费量数据变化                图表 3 螺纹钢库存数据变化 

 

 

 

资料来源：Mysteel、东海期货 

（3）进口钢坯资源多于 11-12 月集中到港，数量在 70-100 万吨，且主要集中于华东、华中对北方

市场实际影响不大，因此进口资源对于市场的影响更多是体现在心理预期层面。至于对市场的实际影

响则更多体现在两个层面，一是若南方钢厂大量采购进口钢坯进行生产，则可能会对北材南下产生一

定影响。二是，电炉企业可能通过进口热压铁块等废钢加工品进行替代，届时可能刺激电炉钢产量回

升。 

 北材南下方面，11 月份开始，北方部分钢厂已经开始向南方投放资源，所调研企业投放到南方的

量一般为 40%左右。一般华东和北方的价差在 180-200，华南和北方价差在 350-360 时，南下有利润。

因此，后期需重点关注南北价差情况，一旦南北价差持续收窄，后期价格可能会大幅下跌。 

图表 4 电炉企业开工率及产能利用率走势             图表 5 螺纹钢南北价差情况 

 

 

 

资料来源：Mysteel、东海期货 

（4）对于后期钢材价格走势及行业盈利情况，调研企业认为短期消费依旧强劲，12 月上旬之前价格

仍以震荡偏强为主。对于年底前价格走势普遍偏悲观，主要是因为需求走弱以及贸易商普遍冬储积极

性不高，加之钢材供给增长过快导致。部分企业认为 12 月下旬后，钢材价格可能打出全年低点。另外，

据企业介绍，近期唐山地区贸易商卖出远期现货的较多，且价格均低于当前现货价格。 

对于 2020 年预期相对悲观，主要由于 2020 年下半年新增产能、置换产能和技术改造的产能将面

临集中投放，加上全球经济增速放缓所致。据企业介绍唐山地区明年几个大的项目投产，所以对价格

即利润均看弱。 

（5）原料端方面，调研钢厂普遍采取低库存运行策略，国庆节后也没有大规模补库存行为，这与全国
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64 家钢厂进口矿库存处于 1505 万吨的低位数据相吻合。所调研钢厂除一家已经完成补库外，其余钢

厂短期均未考虑补库存。但同时也提到 12 月中旬开始到春节前均有补库存需求，且有矿贸商预计，春

节前补库存将消耗港口库存 2000 万吨左右。 

对于铁矿石价格不悲观，但考虑到供应回升以及环保限产因素，大涨的可能性也不大，可能更多

是跟随钢材价格上涨。 

 

2.策略推荐 

（1）由于当下现货需求依旧良好，且螺纹 01 合约对现货贴水幅度较大，短期仍延续多头思维，

上方关注 3600-3650 区间的压力。05合约未来一段时间则可能面临淡季高产量和冬储不及预期所带来

的压力，近期其盘面价格走势也反应这一预期，故一旦现货价格走弱，则可考虑单边沽空 05 合约。铁

矿石 01 合约由于贴水基本已经修复完毕，不建议继续追多。而 05 则对应外矿发货淡季，钢厂补库存，

且具有高贴水的特点，可待 01合约接近尾声后，考虑逢低买入。 

（2）由于市场普遍预计采暖季限产不及预期，且对中期钢厂利润看弱，因此可考虑逢高沽空 05

合约螺矿比策略；另外由于铁矿 05合约具备向上动力，可考虑买 5抛 9跨期正套策略 

三、详细调研纪要 

调研对象 1：唐山某主流钢材仓库 
1 企业概况 

该企业成立于 2013 年 9月，目前为唐山地区最大的钢材仓储库，仓库总占地约 300 亩，其中仓储

占地 150 亩，钢坯库容约 50 万吨，型钢、带钢和螺纹为 20 万吨，仓库中 90%为钢坯。企业拥有客户

1200 多个，其中 80个客户拥有长期库存。 

2.库存水平及进出库情况 

目前，钢坯库存水平为 9万吨，属于全年低点，今年高点在 2月份为 40 万吨。出库方面，当前日

均出库量 3000-4000 吨，比去年同期下降近 50%；今年日均出货量最高点在 8-9 月，日均出货量在 2

万吨左右。导致当前出货量大幅下降的原因是 9月份以来环保限产趋严所致。 

另外，由于今年仓库所在县区的调坯轧材企业实行限产 50%的政策，所以仓库半月出库，半月入

库的特征非常明显，即限产期间呈现库存累积，而复产之后则呈现明显的去库存特征。 

3.对于冬储看法 

目前其主流客户对后市预期较为悲观，基本采取了高周转、低库存策略，故预计今年冬储力度可

能达不到去年的水平。另外，去年钢坯价格在 3200 元/吨附近才开始启动冬储，当前钢坯绝对价格偏

高也是后期冬储可能不及预期的一个主要原因。 

另外，从年前开始，调坯轧材企业本身已经不做库存，冬储方面近两年主要以贸易商为主。 

4.进口资源情况 

近 2-3 个月进口钢坯资源确实在增加，上半年港口钢坯库存约 40万吨，但京唐港地区的钢坯资源

主要向南方供应，该企业本身的库存中没有进口资源。 

5.库存结构及辐射范围情况 

由于受到期现结合操作增多以及市场对后市预期悲观两个因素影响，今年以来库内转移货权的情

况明显增加，目前全年累计出入库量 300 万吨，库内货权转移量与实际出入库量基本持平。 

实际出库货物的辐射范围也是以周边为主，运输方式为汽运，从鑫达钢铁运至仓库的费用约为 70

元/吨。 

6.仓库费用情况 

仓储费用方面，企业实行 30 天内免仓储费政策，30天后按 0.1 元/吨天计算。无入库费用，出库

费用 6元/吨，其中吊装费用 3 元/吨。另外，库内货权转移费用 3元/吨。 
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调研对象 2 唐山某大型钢企 

1.企业概况 

该企业 2002 年投产，目前产能约 700 万吨，拥有 6座高炉；2条热轧产线，成品为冷轧基料。目

前新投产一条冷轧产线，另一条在建，每条线年产量 100 万吨。同时拥有自有焦化产能 100 万吨 

2.环保限产执行情况 

10.1 之后限产有所放松，目前企业无限产。另外，当前唐山地区所有企业都已经完成超低排放改

造，这是钢厂生产的最基本要求。预计今年唐山地区环保限产可能比往年要松，后期需密切注意空气

质量排名情况，若出现排名倒数第一情况，则环保限产可能会阶段性趋严。 

该企业目前评级为 C1，政府当前尚未要求其上报采暖季限产计划。 

3.原料采购及盈利情况 

目前铁矿石库存在 10-15 天左右，处于正常水平；入炉品位 57%，比去年同期低一个百分点。目

前原料结构 30%球团，70%精粉。外矿主要以纽曼、巴粗、巴混、金步巴为主，内外矿各占 50% 

企业废钢添加比例在 5%-10%，上限 15%，处于正常水平，目前废钢价格过高，导致其添加比例整

体江苏 

焦炭准一为主，少量高硫二级，对强度有要求，要 60 以上，需要捣固的。焦煤库存当前在 10 天

左右。  

企业目前净利润 100 元/吨，毛利润 400 元/吨。 

4.对于冬储看法 

认为本轮属于降价去库存，需求可能并不如市场预期那么好，所以今年冬储可能会是被动冬储，

总体力度不及预期，且目前尚未出台冬储政策，基本以正常销售为主。 

原料方面，目前尚无冬储想法，可能要到 12 月初开始陆续补库，春节前矿石库存补到 20 天左右。 

5.对进口冲击看法 

钢坯进口资源的冲击对市场的影响主要在心理层面，实际的量并不大。另外，目前俄罗斯等地区

热卷订单已经到明年 2月，且价格基本与国内持平，所以明年上半年进口冲击情况可能有所好转。 

6.未来行情走势观点 

在高利润的刺激下，一些僵尸产能开始逐渐盘活，且当前市场心态较为悲观，若一旦出现库存累

积，价格可能出现大幅下挫。同时，若今年冬储不及预期，则明年春季一旦需求稍有启动，可能会带

动价格反弹。 

调研对象 3 唐山某大型上市钢企 

1.企业概况 

该企业成立于 2009 年 12 月，为借壳上市的港股上市公司，企业目前拥有 12 座高炉，炼铁产能

1000 万吨，产品主要以 H 型钢、钢板桩、带钢和螺纹为主；拥有带钢产线 3 条，月产 30 万吨；型钢

产线 2条，月产 40-42 万吨；螺纹产线 2条，月产 16-20 万吨。 

2.环保限产相关情况 

今年三季度环保限产力度严于去年。对于采暖季限产，由于企业已经拆掉 12座高炉中的 3座进行

产能置换，故今年采暖季无限产要求，去年采暖季期间限产幅度在 20%-30%。该企业当前绩效评级为

C1. 

3.原料采购及企业盈利情况 

目前企业在原料库存方面实行低库存策略，常备库存 8-15 天，春节期间库存可能会增加 3天，主

要考虑港口运输受限的问题。企业目前铁矿石的长协矿量为 500 万吨/年，其余为现货矿。 

废钢添加比例在 13%-17%，较去年同期有所降低，主要是废钢价格高企所致。焦炭全部为外部采

购。 
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利润方面，企业带钢利润为 310-350，型钢利润不到 300，由于企业没有贷款，因此三项费用方面

只需扣除销售和管理费用约为 50 元/吨 

4.进口冲击情况 

目前进口钢坯和卷板的价格比国内低 150-200 元/吨，价差过高的确对出口产生一定影响，今年公

司主流产品之一型钢出口较去年明显减少。 

5.对于冬储看法 

  公司在冬储方面并未出台优惠政策，仅提供一些打款优惠。据了解今年贸易商心态普遍较差，

后期冬储更多的是一种被动冬储，以协议量为主。相反去年 12 月到 2月需求则表现良好。 

6.对于后期价格走势看法 

认为 2020 年钢材价格走势偏弱，主要是由于全球经济增速下行以及国内钢材供给增加过快所致。 

对于年底前价格走势，认为今年春节时间过早，下游停产造成贸易商被动冬储，再加上供给增长

过快可能导致阶段性供需错配，12月钢价可能会打出全年低点。 

调研对象 4 唐山地区某钢铁企业销售公司 

1.企业概况 

该企业年产能 800 万吨，拥有 5座 1080 立方高炉，4条螺纹钢生产线、一条型钢产线和一条带钢

产线，另有一条 180 带钢产线在建。 

2.环保限产相关情况 

企业环保投入自 16年开始增加，主要集中于 18 年，今年环保投入有所减少。目前企业已经达到

超低排放标准。 

国庆期间环保限产比较严格，企业只开始了一座高炉。目前唐山地区常态化限产基本维持在 30%

左右。企业现在有一座 1080 立方高炉停产，剩余 4座进行生产 

企业环保绩效评级为 C1，目前尚未收到采暖季限产相关文件，所以预计今年执行力度可能不太严

格，限产力度可能与去年采暖季基本相当。同时，企业承担了冬季供暖任务，限产要求可能更加宽松。

但也提到若天气情况恶化，不排除有阶段性限产 50%的可能，届时可能还会停高炉 

3.销售、冬储及北材南下情况 

目前公司的螺纹钢直供工地比例在 10%，其余均通过贸易商销售，直供工地比例低于其他同类钢

厂 50%-60%的水平。 

公司尚未出台冬储优惠政策，去年采取年后定价政策，并给予一定的利息冲抵价格方面的优惠。

目前贸易商冬储意愿不强，心态较为悲观。去年冬储价位在 3300 左右，预期 3100-3200 才会考虑冬储，

而北方地区螺纹钢当下价格在 3620-3630 左右。 

销售区域方面，北方地区投放量 60%-70%，南方为 30%-40%；冬季大部分量投放到南方，预计 12

月份开始南下，南下主要区域为广东，华东地区也有部分投放。一般华东和北方的价差在 180-200，

华南和北方价差在 350-360 时，南下有利润。另外，企业介绍，目前东北地区资源已经开始大量南下。 

4.进口冲击情况 

进口钢坯在 11-12 月集中到港，方坯和板坯量预计各占 50%，但主要集中于华东、华中地区，对

北方钢坯市场影响不大。不过若南方钢厂大量采购进口钢坯进行生产，则可能会对北材南下产生一定

影响。 

5.对后期价格走势看法 

认为当前需求尽管不如 10月，但总体尚可，其场内基本无库存，价格仍将维持强势。但对 12 月

价格走势看弱，主要由于采暖季限产对建筑工地也会产生影响，且当前东北地区建筑工地基本无开工，

华北地区后期开工也会逐渐减少，贸易商当前也以降库存和减少冬储为主。 
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对于 2020 年预期相对悲观，主要由于 2020 年下半年新增产能、置换产能和技术改造的产能将面

临集中投放，企业介绍唐山地区明年几个大的项目投产，所以对价格即利润均看弱。 

调研对象 5 唐山地区某钢铁企业 

1.企业概况 

企业拥有产能 1000 万吨，主要产品以线材、盘螺为主；同时配有 420 万吨焦化产能。 

2.成本及利润情况 

企业矿石主要以采购美元货为主，主要品种为 MNP，长协现货各占 50%，入炉品位 56%，与去年基

本持平。企业常备矿石库存 40万吨，库存补满为 65 万吨，当前企业库存在 60 万吨左右，基本完成补

库。对铁矿石价格预期较为悲观，主要由于主流矿库存较高，唐山港 PB 粉库存 100 万吨，所以后期矿

价跌至 540，甚至 520 均有可能。 

废钢添加比例上半年为 10%，下半年调整为 16%，之后由于废钢价格上涨又下调至 10%，认为废钢

的确存在全国供应紧张情况，且 2020 年状况不会有明显改观。不过企业近期废钢采购并未受到影响。 

企业焦炭主要自产自用，基本不外采。对于焦炭看法总体偏空，主要是因为钢厂、港口库存高，

流通没有问题，若要焦炭走强至少需一个环节出现问题。同时企业认为，焦煤价格也是影响焦炭的主

要因素，目前焦煤内外价差过大，若价差不修复，且对进口煤限制，则很多钢企可能以进口焦炭做为

替代。 

企业吨钢净利润在 300 元/吨，三项费用在 100 元/吨左右。 

3.环保限产相关情况 

企业尚未接到限产相关政策文件，目前限产幅度在 30%左右，即使后期限产政策有收紧，也可以

通过增加检修的方式完成，所以限产对企业影响有限。 

4.销售及冬储相关情况 

  企业认为当前需求情况不错，处于小阳春状态，对市场近期情况不悲观。 

  销售区域上主要以华南、华东、北方为主；企业将 40%的量投放到南方，预计 12月份开始南下量将

增加。企业的销售主要以协议量为主。 

  冬储方面，企业目前尚未出台专门的冬储优惠政策，预计可能会有一定的利息补贴。目前贸易商冬

储意愿并不强，且对后市预期悲观。企业预计到 12月中旬才有启动冬储的可能。 

5.进口冲击情况 

进口资源基本在 11-12 月集中到港，方坯和板坯各 50%，对北方市场总体影响不大。不过若废钢

供应持续偏紧，则电炉企业可能通过进口热压铁块等废钢加工品进行替代，届时可能刺激电炉钢产量

回升。 

调研对象 6 唐山地区某钢厂下属矿石贸易商 

该企业为某钢厂下属矿石贸易公司，贸易量 1000 万吨左右，其中 700 万吨为钢厂自用。本轮矿价

上涨过程中成交没有明显恢复，钢厂也未大规模补充库存，认为主要是由于环保限产导致铁水产量受

到压制所致。但考虑到天气因素以及春节期间港口可能封港，加上当前钢厂矿石库存处于低位，所以

预计春节前仍会有一轮补库存，预计能消化 2000 万吨港口库存，故矿石港口库存年底前尽管会回升，

但上 1.4 亿吨的可能性不大。 

品种结构上，巴西粉配超特的性价比已经超过 PB，至 PB 粉溢价回落至 1.5 元。但当前价差不足

以刺激钢厂调整矿石配比。 

对于铁矿石价格不悲观，但考虑到供应回升以及环保限产因素，大涨的可能性也不大，可能更多

是跟随钢材价格上涨。 

调研对象 7 唐山地区某长流程钢铁企业 
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1.企业概况 

企业拥有 3座高炉，分别为 1580，1080 和 680 立方，铁产能 320 万吨，成材 350 万吨。主要产品

为螺纹、盘螺、卷板等。年底前新建一座 2300 立方高炉，属于产能置换项目，明年投入使用，投资额

约在 10 亿左右 

2.环保限产相关情况 

企业的环保绩效评级为 C1，目前尚未收到政府的相关限产文件，所有高炉均处于生产状态，预计

今年环保限产力度和去年基本相当。但若天气转差，不排除强制性提高限产的可能。另外，企业无供

暖任务。 

3.原料库存及采购相关情况 

铁矿石目前场内加港口库存总共一周左右，年内最高 15天，100%为进口矿；烧结处于满产状态，

有一定富余。对于原材料暂时无补库存意向，春节前可能会有少量补库，认为春节期间港口最多停港

3 天，原料采购问题不大。 

废钢添加比例为 20%，最高 30%，年中废钢供应总体偏紧张，目前尚可；后期若利润收窄会继续降

低废钢配比。 

另外，螺纹新国标使得企业的生产成本提高 40-50 元/吨 

4.销售、冬储及北材南下情况 

当前市场需求情况很好，以螺纹为例，企业日产量为 6500 吨，外库有 7000 吨，欠直发 5000 吨，

实际库存仅维持在 2000 吨，预售价格基本按当天价格确定。 

目前贸易商尚未开始冬储，主要是尚未达到贸易商开始冬储的心里价位，据企业了解贸易商冬储

心里价位普遍在 3200-3300（北方螺纹价格）。企业没有专门的冬储优惠政策，仅有部分打款方面的优

惠。 

北材南下方面，10月份南下货物量较少，基本在当地消化，11 月之后开始有南下货物，目前企业

40%的螺纹，20%的线材投放到南方。目前南下货物有两种，一种是同广钢合作进行生产，目前利润 200

附近，一种是企业自己的品牌，目前利润 100 左右。 

目前企业直供工地的比例在 55%-60%，其余为贸易商销售。 

4.物流成本 

目前运输超载查的比较严格，企业物流成本有所提升。铁矿石从曹妃甸港口运至钢厂的成本为

31-32 元/吨，之前最低为 20 元/吨 

5.对于后期价格走势看法 

认为 12 月上旬前需求问题不大，之后的大方向是需求下降。一旦需求减弱，则钢厂库存累积会非

常快，利空价格。 

另外，若冬储力度低于预期，则大量货物可能会发往南方，冲击南方市场，因此一旦南北价差持

续收窄，则后期价格可能会大幅下跌。 
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