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春季需求可期 钢价震荡走强 

消息刺激矿价强势，中期回归基本面 

 

 

 

摘要： 

1、 唐山地区于 3 月-9 月执行环保限产，目前盘面利润

同比回落，预计全年利润水平低于去年同期，产量供应

可能会出现同比下降。 

2、 经过连续冬储备货后，库存已经增加了 320 万吨，

目前社会总库存和螺纹钢库存和去年同期持平或略高，

但是低于去年春节前库存水平，对节后价格有支撑作用。 

3、 从下游需求来看，房地产新开工面积同比增速保持

持续增高，惯性作用下，预计节后待正月十五下游工地

陆续开工后，需求依然可期。 

4、 原料方面，巴西淡水河谷矿难造成供应上存在不确

定性，短时利多矿石价格，如果淡水河谷只减量 4000 万

吨，中长期来看，对铁矿石供应影响有限，市场传言澳

洲焦煤进口受限，如果消息属实刺激炼焦煤价格，短期

内，原料价格对钢价有支撑作用。 

5、 库存压力不大，下游需求可期，原料价格支撑，预

计节后钢材价格震荡偏强，受消息刺激矿石价格强势，    

待市场情绪散尽，将回归基本面影响。 
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※ 春节前后涨跌历史数据（仅供参考，不代表 2019 年行情） 

 春节 节前涨跌 节后涨跌 

2010 年 2 月 14 日 ↑ ↓ 

2011 年 2 月 3 日 ↑ ↓ 

2012 年 1 月 23 日 ↑ ↓ 

2013 年 2 月 10 日 ↑ ↓ 

2014 年 1 月 31 日 ↓ ↓ 

2015 年 2 月 19 日 → ↓ 

2016 年 2 月 8 日 ↑ ↑ 

2017 年 1 月 28 日 ↑→ ↑ 

2018 年 2 月 16 日 →↑ ↓ 

总结：春节前期货价格上涨概率大，节后价格下跌概率大，但是供给侧改革的 2016、2017 年，

节前节后价格都以上涨为主。 
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※ 行情回顾 

RB 1905 日 k 线图 

 

数据来源：博易大师 格林大华 

 

I 1905 日 k 线图 

 

数据来源：博易大师 格林大华 

今年冬储备货启动较晚，自 12 月末才开始出现增加，并且进展缓慢，连续 5 周增长，累计增加

202 万吨，目前钢材社会总库存和去年同期相比大抵持平。随着冬储备货的进行，钢材价格出现了较

为明显的上涨。节前下游工地及贸易商陆续放假，预计节前库存不会出现较大变化，库存总量总体

维持在 1000 万吨左右，预计略低于去年春节放假前。春节长假期间，钢厂生产正常，关注节后库存
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增加幅度。 

铁矿石方面，由于取消“一刀切”，所以今年企业生产对铁矿石的需求总体强于去年，对于铁矿

石价格是明显利好，1 月 25 日，巴西淡水河谷发生矿坝决堤事件，，，同时澳洲由于飓风，部分港口

将关停，涉及到。 

※ 2019 年供给侧改革和环保限产边际作用减弱 

 供给侧改革将转换为产能置换 

自 2016 年开始执行钢铁行业供给侧改革，至 2018 年已经执行了三年，三年累计去除钢铁产能

在 1.5 亿吨左右，去除地条钢产能 1.4 亿吨，继续去产能空间变得极为有限。中国钢铁协会确定 2019

年工作重点时表示，钢铁行业供给侧改革主攻方向转向布局调整和兼并重组，目前钢铁行业已经开

始执行产能置换措施。工信部于 2018 年 12 月表示，将在 2019 年开展钢铁产能置换方案专项抽查。 

根据不完全统计，2018 年 12 月-2019 年 1 月已经公示将要进行产能置换的企业，大概新建炼铁

产能 4124 万吨，炼钢产能 3637，淘汰产能方面，炼铁产能 4798 万吨，炼钢产能 4679 万吨，（由于

部分企业未给出淘汰产能数据和置换比例，这里我们假设河北省置换比例按照 1.25:1，其他地区按

照 1.1:1，数据可能略有失真）。累计减少炼铁产能 674 万吨，减少炼钢产能 1042 万吨。 

受让企业 设备 换算产能 

（万吨） 

拟投产

时间 

置换

比例 

出让企业 拆除设备 淘汰产能

（万吨） 

河北唐银钢铁有

限公司 

2*1500m3高炉

2*100t 转炉 

266 

230 
2020.12 1.25:1 

唐银、唐山不锈、

唐钢 

高炉 4 座 

转炉 4 座 

333 

287.5 

唐山不锈有限责

任公司 

1*2400m3高炉

1*120t 转炉 

205 

135 
2020.12 1.25:1 唐山不锈、唐钢 

高炉 5 座 

转炉 3 座 

257 

169 

河钢乐亭钢铁有

限公司 

1*3200m3高炉

1*230t 转炉

2*120t 转炉 

267 

225 

180 

2020.12 1.25:1 唐钢 
高炉 2 座 

转炉 4 座 

334 

507 

武钢集团鄂城钢

铁公司 

1*120t 转炉 135 2020.3 1.007:

1 

宝钢不锈、鄂钢 转炉 5 座 136 

江苏众拓新材料 1*55t 电炉 41.6  1.25:1 浙江友谊新材料 2*40t 电炉 26*2 

宁波钢铁有限公

司 

1*2500m3高炉 

（易地大修） 

213  
1.25:1 

杭州钢铁 3 座高炉 53.25 

宁波钢铁 1 座高炉 213 

福建大东海实业

集团 

 236.22 

145 

 1.14:1 

1:1 

河北苗氏德普钢

铁 

4 座高炉 

2 座转炉 

269 

145 

唐山燕山钢铁 1*1250m3高炉 115 2020.6 1.25:1 燕山钢铁、津西 3 座高炉 143.75 
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1*100t 电炉 75 钢铁 2 座转炉 93.75 

唐山经安钢铁 1*160t 转炉 170 2020.12 1.25:1 经安钢铁 2 座转炉 212.5 

迁安九江线材 1*1500m3高炉 

1*100t 转炉 

133 

115 

2020.6 1..25:1 九江线材、津西

钢铁 

2 座高炉 

3 座转炉 

166.25 

143.75 

唐山东海集团 1*1650m3高炉 142.3 2020.12 1.25:1 东海集团 2 座高炉 177.9 

福建荣兴特种钢 1*120t 电炉 90 2021.3 1.022:

1 

荣兴特种钢  92 

唐山港陆钢铁 1*1500m3高炉 

1*180t 转炉 

133 

190 

2020.12 1.25:1 港陆钢铁 4 座高炉 

4 座转炉 

166.26 

237.5 

敬业集团 1*1500m3高炉 

2*1500m3高炉 

1*150t 转炉 

133 

266 

160 

2020.12 1.25:1 敬业集团 6 座高炉 

2 座转炉 

498.75 

200 

唐山国义特种钢

铁 

2*1580m3高炉 

2*150t 转炉 

274 

320 

2020.5 1.25:1 唐山国义特种钢 4 座高炉 

3 座转炉 

342.5 

400 

铜陵富鑫钢铁 1*1280m3高炉 118 2021.12 1.1:1 富鑫钢铁 2 座高炉 130 

河北荣信钢铁 1*1500m3高炉 

2*100t 转炉 

133 

230 

2020.6 1.25:1 荣信钢铁 4 座高炉 

4 座转炉 

166.25 

287.5 

河北鑫达钢铁 1*1350m3高炉 

1*1500m3高炉 

2*100t 转炉 

122 

133 

230 

2020.6 1.25:1 鑫达钢铁、荣信

钢铁、前进钢铁、

新利钢铁 

5 座高炉 

4 座转炉 

318.75 

287.5 

唐山瑞丰钢铁 1*2100m3高炉 

1*210t 转炉 

178.5 

210 

2020.12 1.27:1 唐山瑞丰钢铁 3 座高炉 

3 座转炉 

228 

270.8 

唐山金马钢铁 1*1500m3高炉 133 2020.5 1.25:1 唐山金马集团 2 座高炉 166.25 

唐山东华钢铁 1*2300m3高炉 196 2020.12 1.25:1 东华钢铁 3 座转炉 245 

秦皇岛宏兴钢铁 2*1200m3高炉 

3*100t 转炉 

226 

345 

2020.12 1.25:1 秦皇岛宏兴钢铁 5 座高炉 

5 座转炉 

282.5 

431.25 

石家庄钢铁 2*130t 电炉 200 2020.12 1.25:1 石家庄钢铁 3 台电炉 250 

芜湖新兴铸管 1*1280m3高炉 118 2019.12 1.1:1 芜湖新兴铸管 1 座高炉 129.8 

福建三宝钢铁 1*1700m3高炉 

1*1350m3高炉 

268 2021.3 1.1:1 福建三宝钢铁 4 座高炉 294.8 

包头大安钢铁 1*1250m3高炉 

1*90t 转炉 

115 

105 

2022.12 1.1:1 包头大安钢铁 2 座高炉 

2 座转炉 

126.5 

115.5 

包头市吉宇钢铁 1*90t 转炉 105 2022.12 1.1:1 包头吉宇钢铁 2 座转炉 115.5 

新建产能（不完全统计）：炼铁 4124.02、炼钢 3636.6 淘汰产能（不完全统计）：炼铁 4797.51、炼钢 4679.05 

 2019 年环保限产仍将继续 

2018 年全年大部分时间都处于环保限产政策中。 

 1-3 月份京津冀及周边地区进行采暖季环保限产 

 唐山市出台非采暖季错峰生产方案，限产时间 3 月 16 日至 11 月 14 日，限产最低比例为 10%，
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最高比例为 15%。 

 邯郸市开展非采暖季环保限产措施，限产时间为 4 月 1 日—11 月 16 日，限产比例 25%。 

 受环保限产影响，4 月份开始徐州钢厂全部停产，停产时间超过 1 个月 

 唐山市政府决定自 7 月 20 日至 8 月 31 日采取环保限产措施，高炉限产比例在 30%-50%。 

 10 月份开始，多地开始公布、执行采暖季环保限产，限产范围由 2017 年“2+26”城市扩大到京

津冀及周边、汾渭平原、长三角部分地区，涉及城市 80 个，不过从限产比例来看，则明显低于

2017 年同期。 

预计 2019 年环保限产全年仍将会公布、执行多项环保限产措施，但是从限产比例来看，将

会更灵活，一厂一策或者按照企业环保达标水平来进行控制，而非“一刀切”政策，此外随着最近

两年部分企业进行环保改造，环保排放达到标准的企业越来越多，所以后期环保限产措施对于

企业产量的影响效果将会越来越弱。 

※ 高盈利水平刺激企业生产 

钢铁行业自 2016 年以来实现扭亏转盈，销售利润率持续增长，2018 年盈利水平继续改善，

四季度由于钢材价格出现下跌，但是原料价格跌幅较小，所以企业盈利水平有所回落， 

根据测算，2018 年唐山地区螺纹生产企业前 10 个月盈利水平在 900-1200 元之间，全年平

均利润在 950 元左右。由于行业高盈利水平，尽管全年都处于环保限产压制下，但是企业生产

热情高涨，全国粗钢产量仍然再创新高。 

统计局数据显示，2018 年全年粗钢产量 9.28 亿吨，同比增长 6.6%。尽管高炉开工率处于

低位，但是由于企业采取实用高品位铁矿石提高铁水产量，增加废钢加入量等方法，在高炉低

开工率情况下，仍然创造出粗钢产量历史新高。 

从高炉开工率来看，全国 163 家钢企高炉开工率及唐山地区 164 座高炉开工率，均低于 2017

年同期水平，进入四季度采暖季，由于 2018 年采暖季环保限产取消“一刀切”制，进行分类划

分，所以限产力度不及 2017 年，造成 11 月开始，高炉开工率明显高于 2017 年同期。 

2019 年 1 月份，全国高炉开工率低于去年同期，唐山地区高炉开工高于去年同期 6 个百分

点，会员企业 1 月上旬粗钢日产 184.44 万吨，比去年同期增加 5.5 个百分点。 
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黑色金属冶炼及压延加工业销售利润率 唐山地区螺纹生产企业盈利水平 

  

数据来源：wind 格林大华 数据来源：wind 格林大华 

 

样本企业高炉开工率 全国粗钢日产同比 
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数据来源：wind 格林大华 数据来源：wind 格林大华 

※ 冬储备货迟到，意愿偏弱 

2018-2019 年下游贸易企业冬储备货时间较晚，一方面是由于当时的现货价格处于高位，不

符合贸易商的心理预期，另一方面是 2017 年冬季进行冬储备货的贸易商在 2018 年 3 月遭遇了

价格下跌，严重的打击了贸易商冬储备货的热情，所以直到 2018 年 12 月 28 日当周，钢材社会

库存才首次出现增加，增幅不足 10 万吨，随后又增加了 4 周，钢材社会库存累计增加 200 万

吨，库存总量略低于去年同期，大幅低于 2018 年春节前库存。 

随着市场冬储备货的进行，期货价格出现明显上涨，但现货价格相对平稳，现货价格的平

稳有利于市场继续进行备货，同时也收窄了期限价差。 

钢材社会总库存 螺纹钢社会库存 

 
 

数据来源：wind 格林大华 数据来源：wind 格林大华 

※ 房地产多项指标表现良好 

2018 年房地产调控依然保持收紧态势，全年累计发布调控政策超过四百次，成为史上房地产调

控政策最密集年份，调控手段多样性，由之前的限购、限贷、限价、限售、限商继续扩展到，限制个

人、限制企业、限制家庭、限制未成年人、限制离婚购房等等。 

不过尽管在如此严厉的调控政策下，房地产行业各项指标则仍表现超预期。房地产开发投资从
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下半年开始投资增速开始出现回落，但回落速度较为缓和，全年增速依然保持在 9.5%。从各项指标

来看，和钢材消费密切相关的施工面积和新开工面积表现抢眼，全年呈现同比增速增长态势，尤其

新开工面积全年增速为 17.2%。预计在惯性作用下，2019 年上半年，房地产行业表现仍将比较乐观。 

 

房地产开发投资同比增速 房地产行业主要指标同比增速 

 
 

数据来源：wind 格林大华 数据来源：wind 格林大华 

※ 节前下游需求萎缩，寄希望节后需求 

由于天气因素影响，北方地区在 2017 年 11 月和 12 月份已经进入消费淡季。从上海终端线螺采

购量来看，1 月份前三周采购量呈现增加趋势，并且高于近三年同期水平，显示下游需求表现依然较

为理想，进入节前两周，采购量出现较为明显的下滑，也符合历史趋势。前四周累计采购线螺 10.33

万吨，比去年同期增加 9000 吨左右。 

对于节后市场需求，我们暂时保持谨慎乐观，由于房地产行业惯性作用，预计 2 月下旬至 3 月

份，需求将陆续启动，钢材将再度进入去库环节。 

上海终端线螺采购量 
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※ 汽车、家电补贴政策利好热卷 

1 月 29 日，发改委、工信部等十部门联合印发《进一步优化供给推动消费平稳增长促进形成强

大国内市场的实施方案（2019 年）》。此《方案》中提到，要促进农村汽车更新换代、促进家电产品

更新换代等，并给予适当补贴。 

2018 年我国汽车产销数据出现 28 年来首次负增长，产销同比分别下降 4.16%和 2.76%，印发人

们对中国车市的担忧。1 月初，发改委副主任宁吉喆表示，今年将制定出台促进汽车、家电等热点产

品消费的措施，20 天后，实施方案已经发布，从理论上来看，此次汽车补贴和家电补贴将利好热轧

卷板价格。 

※ 矿难、飓风造成后期供应量存在不确定性 

淡水河谷 1 月 25 日发生矿难，这是 2015 年 Samarco 矿山尾矿坝决堤事故后的第二次重大事故，

2015 年事故后的 Samarco 矿山停产后至今仍未复产。 

淡水河谷铁矿石产量占巴西全国总产量的 80%，其铁矿资源集中在“铁四角”地区和巴西北部

的巴拉州，拥有挺博佩贝铁矿、卡潘尼马铁矿、卡拉加斯铁矿等。对于此次事故，航运经纪机构

Banchero Costa 首席分析师 Ralph Leszczynski 表示，受事故影响矿区每年生产的铁矿石产量大约为

1000 万吨，占全球产量 1%左右，此次发生事故的矿区占淡水河谷年产量的 2%左右，占比较小。 

1 月 29 日，淡水河谷宣布，将关闭 19 座存在安全隐患的矿坝，预计影响产量在 4000 万吨/年。
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4000 万吨产量占淡水河谷年产量约 10%左右，但是目前可能存在的不确定性是，本次事故后巴西政

府可能将增强安全检查和监督力度，从而对淡水河谷的铁矿石供应产生中期影响，是否会带来更多

的停业整顿或减缓生产目前还需要更多的政府消息来确认。 

澳大利亚皮尔巴拉港务局运营者全球最大的铁矿石出口港，受飓风影响，1 月 31 日傍晚将对丹

皮尔港（力拓主要的铁矿石出口港）进行清港。力拓位于丹皮尔港的两艘船每年铁矿石总运力达到

1.55 亿吨。 

※ 2018 年铁矿石进口同比下降 

海关数据显示，2018 年全国铁矿石进口 10.64 亿吨，同比下降 1%，但仍然是中国铁矿石进口量

连续三年保持在 10 亿吨之上水平。 

由于企业为了提高产量，一方面增加了废钢使用量，废钢的使用挤占了钢企对矿石的需求，另

一方面增加了高品位铁矿石的需求，对低品位铁矿石需求下降。  

全国铁矿石月度进口统计 

 

数据来源：wind 格林大华 

从高低品味铁矿石价格来看，11 月份之前，高品位铁矿石比低品位铁矿石高 250-350 元，进入

11 月份，由于企业盈利水平下降，对高品位铁矿石需求降低，两者价差迅速回落至 150 左右。 

预计 2019 年钢铁行业盈利水平将回归，企业盈利水平下降，对原料成本将变得敏感，对于高品

位铁矿石需求可能会出现减少，增加中高品味矿石需求。 
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青岛港 65%品味卡粉与 57%品味罗布河粉价差 

 

数据来源：wind 格林大华 

※ 钢厂原料备货，库存保持在 1.4 亿吨 

节前钢企进行原料备货，大中型钢厂铁矿石库存使用天数从 25 天增至 33 天，和最近几年节前

库存使用天数大致相当。节前的备货一定程度上有利于铁矿石库存的下降。目前港口铁矿石库存总

量在 1.42 亿吨。2018 年 12 月曾连续 3 周在 1.4 亿吨之下，随后又出现增加，目前库存总量虽然偏

高，但是相比曾经 1.6 亿吨的库存量，目前库存量压力暂时不大。 

大中型钢厂原料库存 港口铁矿石库存 
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数据来源：wind 格林大华 数据来源：wind 格林大华 

※ 后市展望 

2018 年春节相对往年来说较晚，春节前 2 周，春节后 1 周，2 月份就结束了。鉴于节前下游需

求萎缩，基本处于停滞，所以主要关注行业政策和供应方面对钢材价格的影响，环保限产继续执行，

产量供应仍将保持相对低位，不排除由于短时重度污染天气，部分省市出台临时性限产政策。春节

过后，下游工地在正月十五之后才会陆续开工，预计 2 月，螺纹钢期货价格维持宽幅震荡格局，下

方支撑 3600，上方压力 4100。 

铁矿石方面，港口庞大的库存对于铁矿石价格依然是一个压制，企业冬储备货结束后，需求更

加放缓，预计 2 月份，铁矿石价格保持震荡偏弱，运行区间在 470-570 之间，待钢企复产时，铁矿石

价格可能会受到支撑。 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报

告信息已做最新变更，也不保证分析师作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中

的信息或所表达的意见并不构成所述期货品种买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报

告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保，投资者据此投资，投资风险自我承担。我公司可

能发出与本报告意见不一致的其它报告，本报告反映公司分析师本人的意见与结论，并不代表我公

司的立场。未经我公司同意，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖

原意的删节和修改。 

 


