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疫情影响仍将延续，静待下游需求启动

主要观点：

螺纹：螺纹钢在跟随了宏观情绪一周

之后，核心矛盾有望从宏观重新切换到产

业上来。供应端而言，受疫情影响，目前

短流程钢企如电弧炉企业普遍延后开工，

而长流程钢企受物流运输受限或自动减产

影响，整体供给水平下降。需求端而言，

乐观估计钢材需求在三月上旬开始，三月

底开始达到峰值，然后峰值去库三周后库

存降到合理水平开始形成上涨动力。需求

大幅度后移所造成的供需错配和天量库存

的压力，因为交易的停滞而形成了暂时的

堰塞湖效应，风险并没有释放，而是像弹

簧一样越绷越紧。这一部分风险在后面将

随着现货交易的逐渐开启而显现。

铁矿：节后首周疫情主导行情，引发

市场担忧下游需求推迟启动，钢厂大范围

减产带来铁矿需求走弱，同时巴西暴雨影

响尚未褪去澳洲又迎来飓风，2 月下旬铁矿
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石供应或再次受到影响，总体供需双弱格

局，短期需求端影响更大，预计本周仍震

荡偏弱运行，2 月份普指在 80 美金附近运

行。

焦炭：受疫情影响节后焦炭的产能利

用率和焦炉开工率均严重下挫，产能利用

率从节前的 76%下降至节后的 68%，且还有

进一步下降的空间，而焦化开工率则从年

前的 70%均值下降到目前的 62%。焦企原料

到货充足、运输受限导致焦炭库存积累，

焦企主动限产情况有增多之势。钢厂方面，

对焦炭需求尚可，部分地区钢厂到货情况

充足，由于目前钢材库存压力较大，钢厂

检修计划持续增加，对焦炭的需求也减弱。

港口方面，港内贸易增多，南方部分钢厂

暂缓采购，港口集港乏力。总体来看，焦

炭市场处于供需两弱状态，短期焦炭市场

多以稳为主。
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疫情影响仍将延续，静待下游需求启动

一、NCP 疫情影响

（一）疫情对建筑行业影响

短期看，疫情对全国建筑行业冲击较大，行业钢材需求整体承压。

一是建设项目停工停建，开工复工有所推迟。二是物流运输受限。三

是房地产等项目开发投资意愿下降。四是市政基础设施建设项目多数

停工。从全年维度看，建筑行业受疫情解除后国家宏观政策影响较大，

或产生较大补偿性需求。预计以公路、港口码头等为代表的公共交通

基础设施建设，以及以 5G 基站、特高压、城际轨道、新能源汽车充

电桩建设为代表的新型城镇化建设项目，将有效带动钢材市场需求加

速增加。

（二）疫情对开工复工影响

据了解，全国各地方政府意愿均为优先恢复与民生相关的企业，

最后ޱ锔ᐡ意
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影响，使得钢铁及相关制造业生产和需求下降，短期影响已经发生。

长期来看，此次疫情对经济的影响将超过非典，其危害程度主要取决

于疫情持续时间，持续时间越长影响越大、危害越大。根据我国经济

发展情景及钢铁行业受疫情的影响程度，预测出乐观、中性、悲观三

种情景下我国钢材需求量分别为 8.87 亿吨、8.69 亿吨和 8.48 亿吨，

同比分别下降 0.9%、2.9%和 5.3%。

二、螺纹钢

（一）库存变化

截止目前五大类钢材品种总库 2613.34 万吨，环比春节前库存增

加 1175.20 万吨，同比去年同期库存增加 606.15 万吨，同比去年峰

值库存增加 296.88 万吨。

2019 年钢材库存峰值在 3 月 1 日，五大类钢材品种库存合计

2316.46 万吨，预计 2020 年钢材库存峰值在 3 月中旬以后，按 2 月

10 日后全国各地陆续复工测算，预计五大类库存合计 3300 万吨，大

概率增加 1000 万吨。唐宋网预计天量库存将达 4000 万吨。
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螺纹钢钢厂库存 螺纹钢社会库存

（二）钢厂生产情况

综合各方信息来看，电炉钢延期复产，短流程钢厂的减产情况基

本属实，但长流程钢厂因生产连续性的特点，减产不及前期疫情影响

的预期，短期生产供应压力不减。

电炉钢受疫情影响，江苏部分电炉钢厂（如徐州金虹）原定于

2020 年 2 月 10 日正常收货，即日起延期收购，具体收购日期将根据

疫情情况而定。四川多数电炉将复产再度延后至 2 月 15 日。

根据 Mysteel 调研统计，本周（2.10-2.16）检修对产量影响具

体如下：影响铁水产量至少 74.06 万吨，与上周相比增加 7.99 万吨，

增幅 12.1%，铁水产量有明显的下降。影响成品材产量至少 98.78 万

吨，与上周相比增加 2.72 万吨，增幅 2.8%，成品材产量增幅较小但

数量较大。总体产量都呈现下降趋势。
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（三）终端开工情况

受疫情影响，全国各省、市迅速响应国家政策，上周纷纷出台假

期延长的文件通知。但随着疫情发展，目前全国各省、市下游终端为

配合疫情治疗与防控，复工时间进一步延长，具体复工开工时间还有
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待观察。

（四）钢协呼吁

2 月 5日，中钢协呼吁：凝心聚力，共克时艰，共同维护钢铁行

业平稳健康发展；严防低价抛售扰乱市场，防止市场出现大起大落。

综合来看，我们目前所交易的 05 合约，大约会在 4 月中旬结束

它的使命。所以推算后我们发现因为需求的推迟，即便旺季需求如多

头预期的爆发，仍然使得 05合约在有限的交易时间中无法获得足够

的向上动力，而在需求最旺季的四月至五月期间，向上交易的机会更

多的是存在于 10合约中。

受疫情影响，上周期价大幅跳空低开，随后震荡反弹，疫情仍未

缓解，需求迟迟无法启动，05 合约反弹压力暂看 3400 元/吨，预计

下周运行区间 3400-3250 元/吨。

结论：

螺纹钢在跟随了宏观情绪一周之后，核心矛盾有望从宏观重新切

换到产业上来。供应端而言，受疫情影响，目前短流程钢企如电弧炉

企业普遍延后开工，而长流程钢企受物流运输受限或自动减产影响，

整体供给水平下降。需求端而言，乐观估计钢材需求在三月上旬开始，

三月底开始达到峰值，然后峰值去库三周后库存降到合理水平开始形

成上涨动力。需求大幅度后移所造成的供需错配和天量库存的压力，

因为交易的停滞而形成了暂时的堰塞湖效应，风险幵没有释放，而是

像弹簧一样越绷越紧。这一部分风险在后面将随着现货交易的逐渐开

启而显现。
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三、铁矿石

（一）库存变化

Mysteel 数据显示，截至目前日照港库存 0.12 亿吨，连云港库

存 0.08 亿吨，岚山港库存 0.06 亿吨，港口库存总量约 1.255 亿吨。
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（二）检修计划利空需求

远有产能置换叫停之忧，近有疫情导致减产之虑。钢厂在高企的

厂内库存以及社会库存情况下，开始逐渐采取主动或者被动检修的措

施。因此在节后至 2月下旬，钢厂的铁水产量定会出现较大幅度的下

挫，高炉开工率和产能利用率也将持续下滑，这将在短期极大的利空

铁矿石的需求。

（三）外矿供给低位维稳

除了钢厂本身对于炉料的需求减弱外，在每年的冬季钢厂均会进

行铁矿石的节前补库。而今年的补库力度要远强于往年，64 家样本

钢厂的进口烧结粉库存超过了 2200 万吨，高于去年的 1900 万吨。而

在节后，钢厂将进入铁矿石的消耗季节，也就是不再主动补库，而在

本身铁矿价格下行的背景下，钢厂更是买涨不买跌。因此这和高炉产

量下行将共振配合，造成铁矿石在短期的需求大幅下挫。

而外矿供给方面，很显然矿石进口量受到疫情的影响极小，在和

其他品种的供给方面几乎可以忽略不计。受到巴西洪灾的影响，以及

VALE 溃坝事件导致的产能未完全恢复，1 月份巴西的发运量低于往

年，而澳洲发运量也低于近几年同期。供应紧俏的 1月份见证了铁矿

石价格的高位运行，而到了 2 月份，矿山发运逐渐恢复，因此在预期

上铁矿石的供给并没有需求弱。
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结论：

节后首周疫情主导行情，引发市场担忧下游需求推迟启动，钢厂

大范围减产带来铁矿需求走弱，同时巴西暴雨影响尚未褪去澳洲又迎

来飓风，2 月下旬铁矿石供应或再次受到影响，总体供需双弱格局，

短期需求端影响更大，预计本周仍震荡偏弱运行，2 月份普指在 80

美金附近运行。

四、焦炭

（一）焦企被动减产

当前焦炭是焦化厂被动减产与钢厂被动减产的相对博弈。受疫情

影响，煤焦运输受阻，因原料短缺及厂内库存增加，焦化厂有部分减

产，山西减产幅度 40%左右，河北地区限产 20-30%，内蒙地区也有限

产。当前焦炭的限产幅度高于钢材，但焦炭期价仍然出现明显下跌，

主要是由于长流程被动减产范围可能扩大，焦炭期价提前下跌，预计

在钢厂后期减产幅度加大的压力下，2月份焦炭期价将继续承压。
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（二）焦炭库存压力缓解

当前焦化厂库存累积，钢厂库存小幅减少，部分钢厂转向港口采

购，运输的矛盾是焦化厂提涨的主要动力（火运为主的焦化厂提涨），

但 2月 3 日政治局会议要求恢复生产，运输问题将有缓解，后期随着

煤矿的复产，焦煤价格也将上涨乏力，届时焦炭将转变为供给宽松格

局，焦炭现货仍面临下跌压力。在疫情的悲观预期下，焦炭期价已大

幅下跌，整体来看，疫情期间焦炭供需两弱，若后期钢价转弱，焦炭
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期价仍有下行压力，企稳时机需等待疫情好转。

结论：

受疫情影响节后焦炭的产能利用率和焦炉开工率均严重下挫，产

能利用率从节前的 76%下降至节后的 68%，且还有进一步下降的空间，

而焦化开工率则从年前的 70%均值下降到目前的 62%。焦企原料到货

充足、运输受限导致焦炭库存积累，焦企主动限产情况有增多之势。

钢厂方面，对焦炭需求尚可，部分地区钢厂到货情况充足，由于目前

钢材库存压力较大，钢厂检修计划持续增加，对焦炭的需求也减弱。

港口方面，港内贸易增多，南方部分钢厂暂缓采购，港口集港乏力。

总体来看，焦炭市场处于供需两弱状态，短期焦炭市场多以稳为主。
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地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层
电 话：029-87206176
传 真：029-87206176

金属事业部

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层
电 话：029-87380130
传 真：029-87206165

能源化工事业部

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层
电 话：029-87206172
传 真：029-87206165
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