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云开方见日，潮尽炉峰出 

——钢材 2020 年年度策略报告 

 

 

 

 2020 年为产能置换项目的集中投放之年，尽管产能置换一直要求采取

减量置换方式，且要求新置换产能投产之前，原有设备必须拆除到位，

但考虑到随着生产工艺的提升，新设备的实际生产能力高于原有设备，

在加上环保水平的改善，预计 2020 年通过产能置换可能会释放约

2000 万吨左右的产量。 

 

 2020 年废钢供应可能会继续处于偏紧态势，预计 2020 年废钢供应增

加约 1500-2000 万吨左右。在废钢价格偏强的背景下，电炉钢的高成

本为高炉利润提供了安全垫。所以从利润对产量的调节来看，2020

年，我们更需要关注电炉钢利润的变化以及由此带来的阶段性投资机

会。 

 

 随着政策的边际宽松和环保设备的升级改善，环保限产 2020 年对供

给的影响将进一步减弱。因此，2020 年环保方面更需关注主要产区空

气质量变化情况。若空气质量转差，不排除限产阶段性趋严可能。 

 

 需求也将有所回落，主要是建筑行业用钢需求增速放缓所致，制造业

方面，2020 年可能会出现一轮小周期补库存，叠加政府消费刺激政策

效果的逐渐显现以及地产竣工周期的支撑，预计其用钢需求可能会出

现边际好转，届时可关注卷螺价差阶段性投资机会。 

 

 

 结论：2020 年为置换产能集中投放期，叠加环保限产边际放松，故全

年来看，供应料继续延续 2019 年的回升态势。但考虑到废钢供应仍

偏紧，故从利润对产量的调节来看，可以关注电炉钢利润的变化对供

给的扰动以及由此带来的阶段性投资机会。需求方面，尽管国家基建

投资力度将加大，但不足以对冲地产投资下滑，建筑业用钢需求较

2019 年料放缓。制造业方面，2020 年可能会出现一轮小周期补库存，

叠加政府消费刺激政策效果的逐渐显现以及地产竣工周期的支撑，制

造业用钢需求或出现边际好转。总的来说，2020 年呈现供需双增，但

需求增速慢于供给，故价格仍将呈现宽幅震荡，重心下移的格局。 

 

 风险因素：置换产能投放力度不及预期，建筑业需求韧性超预期，制

造业投资回升力度不及预期 
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1.行情回顾 
2019 年，国内钢材市场呈现冲高回落走势，上半年走势明显强于下半年。1-2 月份，随着一系列

逆周期调控政策的出台，市场对于春节后供需预期有所好转。但春节过后，需求启动，库存累计幅度

远超预期，钢材市场走出了一波下跌行情。4 月份后，需求超预期恢复，叠加矿石价格大幅反弹以及

环保限产等因素，钢材价格走出了一波明显的反弹行情，且一直持续至 7月中旬，本轮反弹螺纹钢期

现货价格均达到年内新高。7月中旬以后，淡季到来，钢材库存超预期回升，在加上铁矿石价格回调，

钢材价格见顶回落，9月之前基本呈现单边下跌走势，并一直持续至 10月中旬，本轮下跌创出了年内

新低，期间 9月份出现了 20 天左右的阶段性反弹。之后在供需阶段性错配的影响下，钢材市场 11 月

份再度走出一波反弹行情，近期则开始见顶回落。 

图表 1 螺纹钢期现价差走势                          图表 2 热卷期现价差走势 

 

 

 

资料来源：Wind、东海期货 

2.供给：产能利用率提升，钢材供给料继续扩张 

2019 年，国内粗钢产量显著高于往年同期，根据国家统计局数据，1-10 月份国内粗钢产量 8.29

亿吨，同比增长 7.4%；日均产量在 6月份达到 291 万吨历史高位，此后小幅回落，但一直高于历史同

期水平。在供给侧改革严控新增产能的背景下，2019 年粗钢产量的高位主要得益于高炉产能利用率的

改善和短流程炼钢产能持续投产所致，预计 2019 年全年粗钢产量有望突破 9.8 亿吨。同比增长 6.5%

左右，增速与去年同期基本持平。对于 2020 年供应状况，我们主要关注产能置换项目投产情况，电炉

钢产量变化情况以及环保限产对供给的影响情况。 

图表 3 粗钢日均产量季节性走势                        图表 4 高炉产能利用率季节性走势 

 

 

 

资料来源：Wind、Mysteel、东海期货 
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2.1 置换产能下半年集中投产，行业供给压力料增大 

国内钢铁行业供给侧改革自 2016 年初启动，截止到 2018 年底已经提前完成了“十三五”期间压

减粗钢产能 1-1.5 亿吨的任务。2018 年 1 月，工信部公布了《钢铁行业产能置换实施办法》，表明去

产能的工作重点开始由总量压减转向结构调整。根据 Mysteel 相关统计数据，自 2018 年至今共发布了

96项产能置换方案，其中46项将于2020年底前投产，涉及新建炼钢产能7318.8万吨，炼铁产能6837.05

万吨；退出炼钢产能 8648.28 万吨，炼铁产能 8361.25 万吨。其中钢铁大省河北 2020 年将有近亿吨产

能投产，涉及炼钢产能 4965.8 万吨，炼铁产能 4996.5 万吨。尽管产能置换一直要求采取减量置换方

式，且要求新置换产能投产之前，原有设备必须拆除到位，但考虑到随着生产工艺的提升，新设备的

实际生产能力高于原有设备，在加上环保水平的改善，预计 2020 年通过产能置换可能会释放约 2000

万吨左右的产量。另外，2018 年开始，钢铁行业固定资产投资明显回升，我们认为主要是由于产能置

换项目投产以及环保设备投入增加所致，由于钢铁项目建设周期一般为 2-3 年，这也从一个侧面表明

2020 年将进入钢铁置换产能的集中投放期。 

            图表 5 部分 2020 年投产产能置换项目列表 

项目 生铁产能 粗钢产能 投产时间 

秦皇岛宏兴钢铁 226 345 2020 年 12 月 

唐山瑞丰钢铁 178.5 210 2020 年 12 月 

唐山金马钢铁 133   2020 年 5 月 

唐山东华钢铁 196   2020 年 12 月 

石家庄钢铁   200 2020 年 10 月 

唐山港陆钢铁有限公司 133 190 2020 年 12 月 

河北敬业集团 266 160 2020 年 12 月 

河北鑫达集团 255 230 2020 年 6 月 

河北荣信钢铁 133 239 2020 年 6 月 

唐山国义特种钢 274 320 2020 年 12 月 

河钢乐亭钢铁有限公司 267 405 2020 年 12 月 

河北唐银钢铁有限公司 266 230 2020 年 12 月 

唐山不锈钢有限责任公司 205 135 2020 年 12 月 

唐山市丰南区经安钢铁有限公司   170 2020 年 12 月 

迁安市九江线材有限责任公司 133 115 2020 年 6 月 

乌兰浩特钢铁   135 2020 年 10 月 

安徽郎溪县鸿泰钢铁公司   98 2020 年 5 月 

山西中升钢铁   165 2020 年 12 月 

宁波钢铁 213   2020 年 12 月 

四川德胜集团钒钛有限公司 159   2020 年 12 月 

四川金圣钢铁   100 2020 年 12 月 

资料来源：Mysteel、东海期货 

2.2 电炉钢继续发挥决定行业供需平衡边际产能的作用 

目前国内电炉钢以中小民营企业居多，具备开关灵活的特点，且在当前废钢供应紧平衡的格局下，

电炉钢成本位于整个钢材成本曲线的上端，这使得电炉钢产量成为了决定行业供需平衡的边际产能，

一旦钢价下跌，最先受冲击的是电炉钢产能，而随着电炉钢的关停，会促进行业达到新的供需平衡，

从而对钢价形成支撑。我们看到，2019 年三季度之后，钢材价格大幅下跌，钢厂利润特别是电炉钢利

润明显收窄，至9月份之后开始出现亏损状态，而同时期的电炉钢产能利用率也从68.9%最低降至46%，

钢联公布的短流程螺纹钢周度产量也出现了 30%左右的降幅。11月份之后，钢材价格明显反弹，电炉
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钢利润最高扩大至 400-500 元/吨，同时期电炉钢产能利用率则从 53%反弹至 62%，短流程端螺纹钢产

量反弹幅度达到 20%。因此，钢材现货价格一旦跌破电弧炉成本，则下方可能会有明显支撑。 

图表 6 电炉钢成本及利润变化情况                  图表 7 电炉钢开工率及产能利用率 

 

 

 

资料来源：Wind、Mysteel、东海期货 

2017 年-2018 年采暖季限产以及电弧炉产能大量投产导致废钢需求激增，导致废钢价格表现坚挺。

2018 年 11 月和 19年 7月钢材价格两次下调期间，废钢价格尽管也有所下跌，但跌幅均小于钢材，具

体表现为电炉钢利润的收窄直至亏损，近期钢价的回调过程中，废钢价格表现与前两轮类似。导致这

一现象的主要原因是今年的废钢供应持续偏紧以及钢厂废钢库存处于低位所致。考虑到当下制造业投

资依然处于低位，加工废钢产量难有明显上升；且 2019 年 7 月 1 日以后废钢进口政策再次收紧，故

2020 年废钢供应可能会继续处于偏紧态势，预计 2020 年废钢供应增加约 1500-2000 万吨左右。同时，

近期螺纹和废钢的价差仍处于相对低位，也从侧面验证了这一结论。在废钢价格偏强的背景下，电炉

钢的高成本为高炉利润提供了安全垫。所以从利润对产量的调节来看，2020 年，我们更需要关注电炉

钢利润的变化以及由此带来的阶段性投资机会。 

图表 8 螺纹与废钢价差走势                         图表 9 转炉电炉成本差走势变化 

 

 

 

资料来源：Wind、Mysteel、东海期货 

2.3 环保限产对供给的抑制作用继续减弱 

2017 年中央经济工作会议将治理环境污染作为三大攻坚战之一后，每年的 11月 15 日至次年 3月

15 日，京津冀、长三角和汾渭平原都会采取一些停产限产手段来保证空气质量情况。以限产最为严格

2017 年为例，采暖季限产期间影响粗钢产量约 4140 万吨，占当年粗钢产量的比重约为 5%。18 年 9 月

下旬之后，受到宏观经济下行压力影响，政策重点开始转向稳就业，环保限产则开始呈现边际宽松迹

象。之后，环保限产政策一直以差异化限产和禁止 “一刀切”作为主要政策基调，2019 年全年的环

保限产政策也基本延续这一基调，总体力度低于市场预期，仅 70 周年大庆期间，环保限产出现了阶段
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性趋严情况。 

2020 年之后，环保限产对供给的影响将进一步减弱。自 19年 10 月中旬以来，京津冀、长三角和

汾渭平原地区相继公布了秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案，与去年文件相比，京津冀将 PM2.5

平均浓度降幅和重度以上污染天数降幅目标小幅上调，其他两地则不同程度下调；且三地政策文件均

强调坚决反对“一刀切”。另外，11 月中旬，我们前往唐山地区进行了调研，当时调研的主要钢厂均

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。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。 

图表 10 唐山地区采暖季限产影响情况测算 

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 

同时，近两年来钢厂环保水平不断改善，吨钢环保投入普遍在 200-300 元之间，以唐山地区为例，

当地主要钢厂均已经完成超低排放改造。根据国家统计局的数据，今年 1-10 月，国内黑色金属冶炼及

压延行业固定资产投资同比增长 29.2%，增速较 2018 年全年加快 15.4 个百分点，这主要得益于环保

设备的投入以及置换产能项目投产建设所致。另一方面，环保限产主要目的是改善空气质量，唐山地

区一些钢厂也提到，若空气质量转差，不排除限产阶段性趋严可能。因此，2020 年仍需关注主要产区

空气质量变化情况。随着差异化限产和禁止“一刀切”的政策基调，钢厂环保水平的不断改善，加之

2020 年经济下行压力仍较大，预计环保限产对供给影响扰动将持续弱化。 

图表 11 黑色金属冶炼及压延业、制造业投资走势   图表 12 主要地区 PM2.5 月均浓度变化 

 

 

 

资料来源：Wind、东海期货 

综合来看，2020 年将进入置换产能投放期，尽管一直延续减量置换政策，但考虑到生产工艺的提

升，新设备的实际生产能力强高于原有设备，在考虑到环保限产作用的弱化以及电炉钢新投产因素的

影响， 2020 年粗钢产量同比将继续延续增长态势，但增速较 2019 年有所放缓，预计全年粗钢产量增
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长 3.5%左右，有望达到 10.3 亿吨的水平。 

3.需求：需求增长乏力，关注逆周期调节下的结构性机会 

2019 年，国内钢材需求增速小幅回落，根据我们测算，1-10 月国内粗钢表观消费量为 7.82 亿吨，

同比增长7.95%，增速与2018年全年相比回落3.5个百分点。房地产行业的超预期表现仍然是支撑2019

年钢材需求的主要动力。这一点从 19 年螺纹钢周度表观消费，建材成交量持续处于历史同期高位，以

及卷螺价差的背离中均能得到验证。另外，从单月数据来看，粗钢表观消费量单月增速在二季度达到

高点，此后震荡回落，这与房地产投资单月增速走势基本吻合。考虑到当前市场预期较为悲观，且 11-12

月为传统的需求淡季，钢材消费增速料继续回落，但预计全年仍可能保持 7%-7.5%左右的增速。对于

2020 年需求，我们认为，地产投资将延续下行态势，但韧性犹存；基建投资在政策刺激下增幅较今年

有所扩大，并能够对冲部分地产投资下滑；制造业可能会迎来小周期补库，投资增速或继续小幅反弹，

整体需求仍将以平稳为主基调，但增速较 2019 年将有所下滑。 

图表 13 粗钢表观消费量走势变化                     图表 14 卷螺现货价差走势变化 

 

 

 

资料来源：Wind、Mysteel、东海期货 

3.1 房地产：开工、投资缓慢回落，行业韧性仍存 

房地产作为钢材需求的主要下游行业，其走势变化对钢材消费的影响非常重要。2019 年国内房地

产行业整体表现再度超出市场预期，前 10 个月，房地产投资同比增长 10.3%，较 2018 年底回升 0.8

个百分点。与 2018 年地产投资主要靠土地购置费用高增长支撑不同，2019 年则主要得益于建安投资

的增长所致。土地购置费用增速在 2018 年年中达到 74.4%的高位后开始回落，至 2019 年 10 月增速已

经回落至 18.4%；而建安投资增速则由 2018 年年中的-5.09%回升至 19年 10 月的 6.65%，土地购置费

用和建安投资增速缺口明显收窄。另外，在地产行业融资环境收紧的背景下，房企加快开工和推盘以

回笼资金的模式仍在持续，2019 年前 10 个月，国内地产新开工面积增速仍维持在 10%，这也是支撑今

年地产投资高增长的主要原因之一。 
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图表 15 剔除土地购置费用后房地产投资增速变化    图表 16 土地购置费用和建安投资增速变化 

 

 

 

资料来源： Wind、东海期货 

短期来看，我们认为房地产行业仍会保持一定的韧性，因为当前这种加快开工和推盘以回笼资金

的方式需要有销售做为支撑。目前房地产销售情况总体尚可，2019 年前 10 个月，国内商品房销售面

积同比增长 0.1%，增速连续 4个月收窄，且为年内首度转正。同时，考虑到房地产开工和竣工仍存在

巨大的剪刀差，故存量施工面积仍会对地产投资形成支撑。不过，这种高周转的模式后期或不可能持

续。一方面，近期地产销售已经呈现边际减弱迹象，从单月数据看，地产销售增速在 8 月达到 4.66%

的高位之后连续两个月回落，10月当月增速仅为1.94%。且尽管19年下半年以来国内货币政策偏宽松，

但针对居民购房贷款方面的政策并未明显放松。居民中长期贷款增速全年呈现震荡回落态势，10 月份

同比增速为 16.74%，较年初回来 1.3 个百分点；首套房贷利率自 7月份之后也连续 5个月回升。因此，

我们认为 2020 年商品房销售可能重回负增长，预计增速在-2%--1%之间。另一方面，2018 年以来，地

产新开工持续高于销售面积，导致了一定程度的库存回补，广义和狭义的商品房库存增速自 2018 年年

中以来均触底回升。在目前施工存量数据仍较高的情况下，一旦销售重回负增长，则库存增加的态势

仍会继续持续。而从图表 16 中科院看出，广义的商品房库存增速与新开工面积增速呈现负相关行，且

明显领先新开工，因此 2020 年新开工面积增速延续回落将是大概率事件。 

图表 17 商品房库存和新开工增速变化              图表 18 商品房销售、新开工、施工及竣工面积 

 

 

 

资料来源： Wind、东海期货 

另外，受到融资政策收紧以及行业预期转差影响，地产企业拿地积极性持续减弱，2019 年开始土

地购置面积数据转为负增长，前 10 个月同比下降 16.3%，较 2018 年全年下降近 30个百分点。10 月份

当月，全国 100 个大中城市土地成交面积 5170.82 万平方米，同比下降 11.93%，降幅较 9 月扩大 13

个百分点，全国土地成交溢价率自 4月份之后也连续 6个月回落，并创出年内低点。由于目前地产融

资端政策依然偏紧，前 10个月地产资金来源中除销售回款回升外，其余均不同程度下降。而一旦销售
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增速回落，销售回款增速也将受到抑制。故 2020 年拿地数据可能也会继续延续跌势。从历史数据来看，

拿地数据一般领先新开工2-3个季度，且拿地数据下滑也反应了开发商对后市预期悲观，这也会在2020

年抑制地产新开工的增速。 

图表 19 土地成交面积和溢价率走势                图表 20 房企资金来源与土地购置面积走势 

 

 

 
资料来源： Wind、东海期货 

从政策面来看，2019 年地产政策基本维持了中性偏紧的态势，4月中央政治局会议重申“房住不

炒”，7 月份中央政治局会议又强调“不以房地产作为短期刺激经济的手段”，且地产融资政策全年未

有明显放松。不过进入下半年以后，随着经济下行压力的加大，部分地区还是出台了一些稳定房市的

政策，主要以放宽特定人才购房为主。另外，11月 29 日，广东佛山放宽了限购政策。因此，2020 年

若经济下行压力过大，单靠基建不足以对冲下行压力的情况下，地产政策存在局部放松可能，如其他

城市跟进放松限购，以及 5年期 LPR 继续小幅下调等。 

综合来看，2020 年地产行业将呈现开工、投资缓慢下滑，竣工走强的格局，整个行业仍会展现出

较高的韧性。地产投资预计回落至 2%-7%之间，用钢需求料温和回落。 

3.2 基建：逆周期调解下基建投资的托底作用将继续显现 

自 2018 年 7 月中央政治局会议提出加大基础设施建设补短板力度以来，基建方面政策利好不断，

广义基建投资增速也自 2018 年 9 月创出 0.18%的新低之后，触底回升，但纵观 2019 年全年，基建投

资一直维持低速增长，2019 年前 10个月广义基建投资同比增速仅为 3.26%，较三季度回落 0.18 个百

分点，较年初回升约 1.47 个百分点，主要原因是由于配套资金落实缓慢所致。经过 2018 年上半年去

杠杆、化解政府隐性债务以及对非标业务强化监管后，地方政府专项债成为基建资金的主要来源。而

2019 年尽管地方债扩容，但实际流入基建的比例相对有限。2019 年前 8个月新增地方政府债券中用于

棚改等保障性住房建设的资金占比 39.2%，而用于公路、铁路等交通设施和市政建设的仅为 17.4%。考

虑到 10 月公共财政支出增速为-0.6%，且今年地方政府专项债已经发行完毕，故年底前对基建投资不

宜期望过高，预计全年增速在 4%-4.5%之间。 
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图表 21 基建投资资金来源与投资增速对比变化             图表 22 主要建筑企业新签合同走势 

 

 

 

资料来源： Wind、东海期货 

不过，19年下半年以来对于基建投资的支持力度仍在加大，2019 年 6月，中办、国办宣布允许地

方债作为符合条件的重大项目的资本金，既解决了资本金问题又发挥了债券的杠杆撬动作用。9 月国

务院常务会议明确规定了地方专项债不得用于土地储备和房地产相关领域，提高了专项债中用于基建

的资金比例。11月中旬，国务院常务会议又宣布下调部分基建项目资本金最低比例，由 25%降至 20%，

部分符合条件的项目可降至 15%，按 2018 年投资额预计，可降低资本金约 7000 亿元左右。另一方面，

目前基建项目本身并不缺少，我们跟踪的 5大建筑企业新签合同金额前三季度同比增长 12.32%，其中

三季度增长 17.21%，较二季度增加近 5 个百分点。近期，财政部预算司宣布提前下达 2020 年部分新

增专项债限额 1万亿元，因此，我们认为，随着政策的传导落地，2020 年基建行业景气度将明显回升，

预计全年增速有望回升至 7%-8%附近。 

图表 23 房地产、基建投资与螺纹走势对比             图表 24 PPP 项目总投资额及落地率 

 

 

 

资料来源： Wind、东海期货 

3.3 制造业：制造业投资低位回稳，关注补库存周期何时启动 

2019 年，国内制造业投资呈现震荡回落态势，前 10个月制造业投资同比增长 2.6%，增速较 2018

年全年回落 6.9 个百分点。去年下半年以来环保限产边际放松，致工业品价格大幅下跌，工业企业利

润明显回落，是本轮制造业投资下滑的主要原因。1-10 月份工业企业利润同比下降 2.9%，降幅较前三

季度回落 0.8 个百分点；其中 10 月份当月同比下降 9.9%，较 9 月回落 4.6 个百分点。不过，我们认

为 2019 年制造业投资企稳回升概率较大，一方面，19 年 7 月中央政治局会议强调稳定制造业投资，

同时国务院各部委也推出了一系列刺激消费的政策。随着减税降费及刺激消费的各项政策效果显现，

或对 2020 年制造业投资具有一定提振作用。另一方面，从库存周期角度来看，当下仍处于主动去库存

阶段，前 10 个月工业企业产成品库存同比增速仅为 0.4%。目前已经接近经验底部，2009 年库存周期
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底部为-0.8%，2016 年为-1.9%。同时，一些领先指标开始触底回升，M1-M2 差值自 18年初触底回升；

根据原油和螺纹价格走势推断，11月 PPI 降幅收窄概率较大。故明年制造业可能会有一轮小周期的补

库存。 

图表 25 工业企业利润与制造业投资增速对比          图表 26 货币供应、PPI 与工业品库存走势 

 

 

 

资料来源： Wind、东海期货 

具体分行业来看，2019 年汽车、家电行业呈现低位震荡态势，工程机械行业增速表现相对较好。

受到居民收入增长放缓以及 18年车辆购置税优惠政策取消影响，2019 年汽车产销量数据延续 18年下

半年以来下滑态势，且降幅逐步扩大，前 10个月汽车产销量同比分别下降 9.7%和 10.1%，降幅较 2018

年全年分布扩大 7个百分点和 6.3 个百分点。不过，经过“国五”去库存后，目前汽车库存已经处于

近 5 年低位，后期“国六”存在补库需求，且随着消费刺激政策的落地，2020 年之后汽车产销量边际

上料出现好转，预计增速在-2%-0 之间。 

家电方面整体表现平淡，前 10个月空调、冰箱、洗衣机销量增幅分别为-0.87%，2.54%和 1.61%，

较 2018 年分别下降 6.3，回升 2.1 和下降 0.7 个百分点。由于房地产竣工面积自 2019 年下半年以来

开始出现边际好转，且我们认为 2020 年可能会迎来竣工高峰，而从历史地产竣工又领先家电销售 8

个月到一年左右，在叠加消费刺激政策因素，预计 2020 年家电销售或呈现边际好转态势。 

机械方面，2019年前10个月挖掘机、推土机、推土机、装载机和汽车起重机销量增速分别为16.56%、

-17.23%、6.56%和 32.46%；尽管与其他制造业行业相比表现尚可，但与 2018 年相比增速则出现明显

回落。2020 年基建投资增速回升将继续提振工程机械需求，但考虑到设备的集中更换其已经接近尾声，

且 2020 年地产投资和新开工大概率下行，因此我们预计 2020 年工程机械销量增速料继续放缓，这可

能会在一定程度上拖累钢材需求。 

与汽车、家电、机械等耐用品需求最为相关的主要是冷轧卷板及其上游的热轧卷板，2018 年以来，

受到汽车、家电消费低迷影响，冷轧价格持续下行，导致冷热卷价差持续收窄，今年冷热价差最低收

窄至 230 元/吨。之后受到制造业边际好转的影响，价差有所修复，最高修复至 700 元/吨以上，目前

为 540 元/吨。这导致了一段时间内，热卷的内部供料量开始有所增多，但随着 11月之后，热卷价格

的反弹，商品卷的投放量再度重回增长。我们认为，工业用材价格可能处于相对底部区域，一旦在消

费刺激政策的带动下，汽车、家电消费有所好转，则可能会使得产业链可能会形成正反馈，具体路径

为体修复路径为汽车、家电消费好转，行业去库存，上游冷轧需求好转，带动热轧需求的恢复。从期

货市场的操作角度来讲，可以关注热卷螺纹价差扩大的机会，但考虑到 2020 年上半年建筑业可能仍有

一定韧性，这一机会可能会更多体现在远月 2010 合约上。 
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图表 27 汽车产销及库存变化情况                       图表 28 冷热卷价差与热卷用途变化情况 

 

 

 

资料来源： Wind、东海期货 

3.4 出口：海外需求走弱，2020 年钢材出口或继续下滑 

    2019 年 1-10 月，国内钢材出口量 5509.4 万吨，同比下降 5.7%；钢材净出口折算粗钢 4821.5 万

吨，占国内粗钢产量的比重为 5.82%，较 2018 年全年回落 0.7 个百分点。今年以来，海外制造业持续

走弱，钢材需求下降，而国内钢材需求则保持了一定的韧性，导致国内外价差持续拉大是钢材出口持

续走弱的主要原因。2016 年以来，随着钢价中枢的抬升，钢材出口量呈现逐年下滑态势，2017 年钢材

出口减少 3300 万吨，2018 年减少 591.6 万吨，2019 年前 10 个月减少 331.9 万吨。考虑到目前海外制

造业表现依旧疲弱，主要发达经济体制造业 PMI 均处于荣枯分界线以下，加上主要品种国内外价差仍

处于中高位水平，预计 2020 年钢材出口将继续延续下滑态势。 

另外，海外需求走弱的另一个重要影响是国外的低价资源开始向国内转移，这主要体现在钢坯上；

三季度以来，国内钢坯进口量明显增加，9 月份达到 36.6 万吨，且在春节之前仍有 70-100 万吨钢坯

资源到港，主要集中于华东，华中主要港口。由于目前国内外钢坯价差仍处于近 5年相对高位，所以

低价资源向国内转移的态势仍会继续持续。但从当前钢坯月度进口数量级来看，尚不足以对国内的供

需产生较大影响，其影响可能更多体现在心理预期层面。且根据我们的了解，近期海外远期钢坯资源

的报价基本与当前国内现货价格持平，所以明年一季度之后低价钢坯资源向国内转移的情况可能会有

所好转。综合来看，2020 年国内粗钢净出口量将继续下降，但降幅可能有所收窄，预计全年降幅在 3%

左右。 

图表 29 粗钢净出口变化情况                       图表 30 国内外钢坯价差季节性走势 

 

 

 

资料来源： Wind、Mysteel、东海期货 

4.钢材市场供需平衡分析 
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根据前两部分分析，2020 年将进入置换产能投放期，尽管一直延续减量置换政策，但考虑到生产

工艺的提升，新设备的实际生产能力强高于原有设备，在考虑到环保限产作用的弱化以及电炉钢新投

产因素的影响， 2020 年粗钢产量同比将继续延续增长态势，全年增速有望达到 3.5%。需求也将有所

回落，主要是建筑行业用钢需求增速放缓所致，其他制造业行业用钢需求较 2019 年均有不同程度好转，

综合来看预计 2019 年钢材总需求量增加 1.6%左右，供需形势较 2019 年转差。 

图表 31 2020 年粗钢供需平衡估算 

 
资料来源：Wind、Mysteel、东海期货 

5. 结论与投资建议 

5.1 2020 年主要结论 

2020 年为置换产能集中投放期，叠加环保限产边际放松，故全年来看，供应料继续延续 2019 年

的回升态势。但考虑到废钢供应仍偏紧，故从利润对产量的调节来看，可以关注电炉钢利润的变化对

供给的扰动以及由此带来的阶段性投资机会。需求方面，尽管国家基建投资力度将加大，但不足以对

冲地产投资下滑，建筑业用钢需求较 2019 年料放缓。制造业方面，2020 年可能会出现一轮小周期补

库存，叠加政府消费刺激政策效果的逐渐显现以及地产竣工周期的支撑，制造业用钢需求或出现边际

好转。总的来说，2020 年呈现供需双增，但需求增速慢于供给，故价格仍将呈现宽幅震荡，重心下移

的格局，预计螺纹钢、热卷主力合约运行区间将在 3000-3800 点之间，具体运行节奏上，上半年走势

可能好于下半年。 

5.2 主要操作策略 

中期策略：螺纹、热卷可考虑 3800-3900 的区间内逢高沽空；若现货价格跌至电炉钢成本附近则

可考虑阶段性逢低做多。套利方面：由于吨钢利润长期可能会被挤压，建议继续择机逢高沽空螺矿比；

另外，考虑制造业和建筑业需求强弱可能发生逆转，故远月 2010 合约可考虑买卷抛螺套利机会。但由

于上半年建筑业需求仍有韧性，故 05 合约仍以买螺抛卷为主。 

短期策略：短期策略上需要关注春节前后库存累积幅度，考虑到目前至春节前需求大概率走弱，

且钢材供给仍在回升，所以今年春季累库幅度可能超出预期。故在贴水修复到一定程度之后，随着库

存的累积，螺纹 05合约可能存在一波向下调整的机会，上方压力可关注电炉钢成本的压力。 

 

 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2020年增量 2020年增幅

建筑业 32035.00 35840.16 39287.06 37139.81 38931.15 42022.12 44569.83 47399.22 48561.47 1162.26 2.45%

机械 12019.98 13494.73 14793.17 13584.15 13671.23 14008.23 14674.32 14245.23 14497.18 251.94 1.77%

汽车 4580.85 5377.23 5677.20 5819.13 6569.80 6936.33 6762.92 6426.26 6264.38 -161.88 -2.52%

家电 1546.53 1693.68 1781.03 1771.77 1835.04 1991.38 1932.04 1946.18 1970.65 24.46 1.26%

船舶 1926.72 1450.88 1249.60 1338.88 1130.24 1323.08 1071.98 1100.92 1102.70 1.78 0.16%

能源 987.92 1071.29 1111.09 1174.88 1090.34 1128.50 1073.77 1044.24 1053.14 8.90 0.85%

交通 3256.91 2906.62 4151.86 3536.08 2930.32 3116.39 3054.06 3168.59 3346.67 178.07 5.62%

其他 5979.90 6313.03 6363.77 5904.71 5997.81 7012.85 7654.52 7501.43 7415.52 -85.91 -1.15%

国内需求 62333 .81 68147 .62 74414 .77 70269 .40 72155 .93 77538 .88 80793 .45 82832 .08 84211 .71 1379 .62 1 .67%

净出口 4430.36 5085.07 8419.86 10572.48 10105.72 6541.14 5994.50 5732.91 5823.26 90.35 1.58%

需求合计 66764 .17 73232 .69 82834 .63 80841 .88 82261 .65 84080 .02 86787 .95 88564 .99 90034 .97 1469 .98 1 .66%

粗钢产量 71654.20 77904.10 82269.80 80382.50 80836.57 83172.80 92826.40 99324.25 102800.60 3476.35 3.50%

库存变化量 99.31 305.29 39.47 184.07 -202.30 -3.26 -92.86 79.52 76.98 -

地条钢产量 8000.00 8200.00 9300.00 8500.00 8000.00 5500.00 0.00 0.00 0.00 -

供给合计 79753 .51 86409 .39 91609 .27 89066 .57 88634 .27 88669 .54 92733 .54 99403 .77 102877 .58 3473 .81 3 .49%

供给-需求 12989 .35 13176 .70 8774 .64 8224 .69 6372 .62 4589 .52 5945 .59 10838 .78 12842 .61 - -
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