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摘要 

“工业品看需求，农业品看供给”是研究期货的经典术语，在供给侧改革以

后，螺纹钢不仅要看需求，更要看供给。如今三年供给侧改革下来，钢铁行业的

去产能已接近完成十三五淘汰落后产能的目标。随着去产能目标的完成和经济下

行压力的增加，环保限产逐步让位于生产建设。环保限产的边际效应更弱，后市

螺纹钢重回需求主导行情的阶段。 

一、近期黑色系行情回顾 

1.1、近期一路下行的钢铁 

10 月份以来，随着各地采暖季限产文件出台，RB1901合约在 10 月份走一波

反弹行情，从 3900 反弹至 4250附近。随着产暖季逐渐临近，在严禁“环保一刀

切”背景下，限产执行力度有所放松，与此同时原油从 10月初见顶后持续回落。

商品氛围偏弱背景下，螺纹现货与期货持续下跌。现货从 4700跌至 4000附近，

RB1901合约从 4200 跌至 3500。  

图 1-1：近期螺纹钢走势

 
资料来源：Wind，神华研究院 

1.2、焦炭、铁矿跟随下跌 

11 月份以来，随着国内钢材市场出现持续大幅下跌走势，焦炭、铁矿作为



钢铁原材料难以独善其身，均大幅下跌。J1901 从 2400附近跌至 2100 下方。铁

矿石从 530附近跌至 470以下，跌幅均超过 10%。 

图 1-2：近期焦炭走势 

 

资料来源：Wind，神华研究院 

图 1-3：近期铁矿走势 

 

资料来源：Wind，神华研究院 

二、钢材下跌的逻辑梳理 

11月份钢材行业大幅下跌，与 2017年同期走势有较大的差异。同样都是采

暖季限产，2017年 11月表现为螺纹期货现货均上涨，基差扩大表现为现货上涨

期货不跟。2018年 11月表现为期货领跌，现货跟进，且基差缩小表现为现货快

速下跌，跌幅高于期货。梳理本次下跌背后的逻辑有助于更好分析当下螺纹状态

与未来走势。 

研究钢材我们主要研究钢材的供需。在供应端主要研究钢材的产量、钢厂

开工率等，在需求端，由于下游需求太过于宽泛，一般我们以研究钢材库存的数



量变化与增速变化来反推当期需求。 

2.1、钢材供应端持续增加 

提到供应端我们就不得不提钢铁第一生产区域——唐山。提到钢铁限产就

不得不提采暖季限产。 

唐山市 2018-2019 年秋冬季钢铁行业错峰生产方案发布，全市秋冬季高炉

限产产能为 2508.26 万吨，占纳入错峰范围高炉产能的 42.57%。而结合政策鼓

励和支持因素计算，18 年唐山市秋冬季高炉限产产能为 1859.22 万吨，占秋冬

季纳入错峰生产范围高炉产能的 31.55%。 

对比 2017 年政策，2017-2018 年唐山市钢铁行业错峰生产政策要求：原则

上全市高炉产能限产 50%。但综合考虑钢铁企业低品位工业余热城镇供暖情况，

全市采暖季高炉炼铁产能限产任务为 1821万吨。 

从文件来看，2018-2019采暖季限产由于不能一刀切，因此采用分级限产的

方式，最终计算的结果显示 18年秋冬季限产产能 1859.22万吨要大于 17年限产

产能 1821 万吨。但考虑了入炉配比、废钢用量、高炉系数等因素影响下完全限

产后实际的铁水产量与去年采暖季相比小幅增加的概率较高。 

总结：虽然文件上唐山地区今年限产产能要高于去年，但由于在近两年高

利润驱动下，企业开发并使用高炉加废钢，转炉加废钢达 20%以上等新技术，预

计在今年严格执行限产的前提下，今年采暖季唐山地区钢铁产量要略高于去年。 

图 2-1：唐山地区高炉开工率 

资料来源：Wind，神华研究院 



从唐山地区高炉开工率可以看出，2017 年唐山地区高炉开工率从国庆之后

的 80%下滑至 11 月中旬的 45%，而 2018 年唐山地区高炉开工率从 9 月份至 11

月上旬一直维持在 60%上方，直到采暖季开始才下滑至 60%以下。从开工率可以

看出今年的限产执行力度要低于去年。 

图 2-2：重点钢企旬度日均产量 

  

资料来源：Wind，神华研究院 

从重点钢企旬度日均产量可以看出，2017 年重点钢企的日均产量在 8 月中

旬达到全年最高 191.71 万吨，之后一路下跌至 12 月中旬的 172.06 万吨。2018

年重点钢企日均产量高点为 5 月中旬的 200.26 万吨，11 月中旬日均产量为

195.15万吨，与去年同期 177.18万吨相比增加了 17.97万吨，增幅高达 10.1%。

从终点钢企旬度日均产量增幅，我们可以看到今年采暖季实际执行力度是低于去

年的，钢材的供应量相对去年是有较高增量。 

从主要钢厂螺纹周度产量，我们可以发现 2017年和 2018年秋冬季螺纹供应

走势明显背离。2018 年 10 月以后，螺纹产量持续增加，而 2017 年同期螺纹产

量是持续下降的。因此我们认为本轮螺纹下跌一个重要原因是吨钢利润刺激加上

环保放松，造成螺纹产量大幅增加。 

图 2-3：重点钢企螺纹周度产量 



 

资料来源：Wind，神华研究院 

2.2、远期需求偏弱但实际需求尚可 

从今年年初开始，由于节后去库缓慢，加上中美贸易战的宏观因素影响，

市场普遍预计今年钢材需求要弱于 2017 年。悲观的预期造成 3 月下旬 RB1805

合约跌至 3300附近。之后需求持续强劲，造成深度贴水现货的 RB1805在一个月

内期现回归至 4000 以上，大幅反弹 700 点。从宏观对需求的预期上，今年的预

期一直认为需求较弱，但实际需求尚可，因此今年螺纹期货始终深度贴水现货，

RB1901、RB1805、RB1810 最终都以期货上涨向现货回归收场。 

图 2-4：主要钢企旬度库存 

 

我们从重点钢企的旬度库存可以看出，今年 5 月中旬至 10 月底，重点钢企



库存均低于近五年同期。11 月中旬钢企库存的大幅增加，我们认为主要原因有

两点，第一就是旬度日均产量大幅增加，造成钢企库存积压；第二就是 11 月份

开始现货开始下跌，价格下行过程中贸易商采购减少，造成出库减少，库存积累。 

图 2-5：螺纹钢社会库存 

 

资料来源：Wind，神华研究院 

从螺纹钢社会库存我们可以看到，今年春节后的库存为近五年最高，比 2017

年高 200 万吨以上，但从曲线的下降斜率我们可以看到今年春节后的去库存速度

最快，到 5月下旬，库存水平为五年平均水平，之后库存持续减少，9月份以后

库存始终保持为近五年最低水平。结合螺纹钢周度产量，我们认为在产量增加，

而社会库存的持续维持近几年同期最低水平，证明现阶段的需求良好。 

由于 2017年是第一次大规模实行采暖季限产，下游终端没经验，等钢厂限

产后发现市场上现货紧张造成 2017年 11月份中旬现货开始大幅上涨。有了去年

采暖季限产打乱了下游终端消费计划的经验，2018年出现了采暖季前的赶工期，

造成与往年最大区别就是淡季不淡，淡旺季不明显。直接导致的结果就是今年

10 月份不管是螺纹钢现货还是螺纹钢期货都高于去年同期。背后原因就是采暖

季限产与工地停工的预期，造成 11月、12 月和 1月份的需求部分被提前至采暖

季之前的 9月和 10 月了。 

在宏观偏弱，房地产与基建并无较大增速情况下，今年的需求好的原因我们

认为是 2017-2018 年采暖季工地停工造成需求延后至 2018 年 3 月之后，

2018-2019 年采暖季预期造成工地赶工期需求提前至 2018年 11月中旬之前。 



2.3、宏观偏弱但不是下跌主导因素 

自从贸易战以来，宏观预期一直不好。我们回头看 10 月份至 11 月份，发

现最大的宏观变数来自原油的大幅波动。尽管原油是商品之王，对其他商品乃至

宏观预期都有较大的影响。但原油的大幅波动并不意味着宏观预期同期存在较大

变化。 

图 2-6：螺纹、铜、原油走势 

 

资料来源：Wind，神华研究院 

从螺纹、铜、原油在 10月份以后走势可以看出，11月份原油和螺纹大幅下

跌具有极高的吻合度，而同期作为宏观晴雨表的“铜博士”处于震荡阶段，因此

我们认为 11 月份螺纹下跌，并不是宏观发生巨大变化导致。螺纹的下跌有原油

大幅下跌的情绪导致的推波助澜，但更多是自身基本面因素导致。 

三、黑色系下跌的原因总结 

3.1、螺纹下跌原因总结 

从螺纹的基本面因素与宏观因素分析我们认为，本轮螺纹近月下跌主要因素

为限产执行力度减弱造成供应端偏宽松，远月弱势原因为连续 2年的产暖季限产

造成 2017 年采暖季需求后移与 2018年采暖季需求提前透支，造成当下需求持续

旺盛而远期预期偏弱。原油持续大幅下跌造成商品普跌的氛围给钢材下跌提供了

推波助澜的效果。 

3.2、吨钢利润下滑带动原材料下行 

图 3-1：螺纹、铁矿与焦炭走势  



 

资料来源：Wind，神华研究院 

从螺纹、铁矿与焦炭走势我们可以看出，黑色系整体长期走势在方向上一致，

在节奏和幅度上差异明显。从波动性角度来讲，焦炭>螺纹>铁矿石。主要原因为

三者的基本面差异较大，焦炭由于刚开始进行淘汰落后产能和设备升级，需求刚

性，供给受限产、运输影响较大，极易形成局部短缺，造成行情波动较大。铁矿

石由于国内近几年实现钢铁行业供给侧改革，造成铁矿石需求减少，同时由于供

应端未受国内供给侧改革影响，因此长期呈现供给过剩格局，造成铁矿石易跌南

涨，铁矿石波动率下降。 

本轮下跌，螺纹从 11月初开始下跌，同期铁矿和焦炭均为区间震荡。11月

16 日-11 月 26 日螺纹钢破位持续下跌，才带动铁矿石和焦炭快速下跌。背后逻

辑主要是螺纹期货与现货的持续快速下跌导致钢厂吨钢利润大幅缩水。在钢厂利

润大幅下降的情况下，钢厂有减少原材料需求和降低原材料采购成本来改善吨钢

利润的意愿。换句话说就是钢厂有肉吃，焦化厂和矿山才能有汤喝和有肉吃。如

果钢厂没利润利润，焦化厂和矿山作为一条线上的蚂蚱，要有难同当。因此本轮

铁矿和焦炭下跌并不是因为铁矿与焦炭的基本面很差，而是因为螺纹大幅下跌带

来的焦化厂和矿山的利润让渡。铁矿和焦炭的下跌属于短期现象，不具有可持续

性。 

四、黑色未来走势总结与风险点 

由于近期 RB1901 的下跌主要因素为环保限产力度下降带来的供应增加和原

油持续大幅下跌的情绪带动导致。2018-2019 秋冬季环保限产才刚刚开始，后续



变数较大。如果原油后市止跌企稳，环保限产力度加大，那么 RB1901 大概率会

止跌反弹，预计反弹至 3800-3900 附近。由于 RB1905 处于非取暖季，不受限产

限制，加上部分需求已经提前，预计 RB1905 合约呈现供应增加需求减少的供过

于求的局面，因此我们认为 RB1905 合约为长期空头标的，可选择反弹至 3500

附近做空。 

铁矿石由于长期供过于求的格局并未改变，加上未来吨钢利润回落为大概率

事件，铁矿石难有大行情，维持区间震荡。 

对于焦炭，由于近月下跌属于螺纹下跌带动。后市螺纹企稳情况下，J1901

大概率期现回归反弹至 2300-2400区间。由于焦化行业的产业升级才刚刚开始，

预计未来焦炭易涨难跌，J1905、J1909合约以低位布局多单为主。 
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