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供需错配预期兑现，仍需谨防资金到位风险 

 

 

本期策略： 

操作合约 本期持仓 上期持仓 方向变化 

RB1905 多 空 空转多 

HC1905 多 空 空转多 

 

观点支撑： 

2018 年第四季度审批通过的基建项目较多，当前钢材库存

总量维持低位，春节后的开工增加可能会造成短期的供需错配； 

巴西铁矿石事件的影响“扑朔迷离”，对中国发货影响仍然

没有可靠的评估，不排除近期有再次转向的可能。 

 

投资建议： 

RB1905 合约建议在 3580-3680 区间做多，有效跌破 3500

止损； 

HC1905 合约建议在 3550-3560 区间做空，有效跌破 3500

止损。 

 

风险提示： 

春节后下游开工超预期；基建资金到位风险。 
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一、 行情回顾 

 受春节前的巴西矿难事件影响，市场对未来铁矿石减产预期愈加强烈，情绪波及下游钢材期货。然而，从

上周开始出现戏剧性的变化，一种说法认为虽然此次矿难对淡水河谷的产量总值影响较大，但是影响周期也走

足够长，平摊到各个时期可能并不会大幅削减发货量；另一种说法则是本次发生矿难地区的产出主要对口美国、

日本等国家的需求，并不会对中国的发货量产生太大的影响。铁矿石事件的影响开始变得“举棋不定”，市场情

绪也开始转向，钢材期货近远月合约上周均有较大幅度回调，但现货表现却尤其镇定，等待节后下游需求验证。 

表 01：钢材期货价格变化 

标的合约 2019/2/15 2019/2/1 涨跌 幅度 持仓变化（万手） 

RB1905 3599  3754  -155  -4.13% 43.76  

RB1910 3394  3516  -122  -3.47% 17.63  

HC1905 3535  3648  -113  -3.10% 7.19  

HC1910 3365  3465  -100  -2.89% 2.98  

数据来源：Wind，中信建投期货 

图 01：RB1905 合约盘面走势 图 02：HC1905 合约盘面走势 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 

表 02：钢材主流品种现货价格变化 

品种 地区 2019/2/15 2019/2/1 涨跌 幅度 成交指数 

螺纹 
上海 3810  3780  30  0.79% 

47  
广州 4210  4130  80  1.94% 

热卷 
上海 3690  3740  -50  -1.34% 

50  
乐从 3800  3800  0  0.00% 

数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 03：螺纹现货价格走势 图 04：热卷现货价格走势 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 

二、 价格影响因素分析 

1、宏观数据/事件 

2019 年 1 月制造业 PMI 指数小幅回升。2019 年 1 月全国制造业 PMI 为 49.5%，较 18 年 12 月微幅回升 0.1

个百分点，仍在荣枯线下，仍然处于 2016 年 3 月以来的低点。PMI 指数的回落固然与节日放假有关，但同前两

年数据相比也同样反映出制造业景气依然偏弱的现状。 

图 05：CPI 与 PPI 当月同比增速（%） 图 06：中国采购经理指数 PMI 走势（%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 
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2019 年 1 月社融增速回升，货币将延续宽松。1 月份社融高新增提速主要源于以下几点：第一，信贷和债

券融资继续改善，对实体发放贷款 3.57 万亿、企业债券净融资增加 4990 亿元，分别同比大幅多增 8800 多亿元

和 3700 多亿元；第二，地方政府专项债提前发行，同比多增 1088 亿元；第三，年初票据大增，未贴现银行承

兑汇票增加约 3800 亿元，同比多增 2349 亿元，且委托、信托贷款同比变化不大，使得非标融资由同比负增转

为多增 2000 多亿元。虽然 1 月份社融的反弹存在票据和信贷冲量、专项债提前发行等因素，延续性有待观察，

但可以确定的是宽信用政策仍在加码。 

工业新增利润主要集中在上游行业。据 Wind 数据显示，2018 年全国共 41 个工业大类行业中有 32 个行业

实现利润增长，其中新增利润最多的主要集中在油气开采、建材、钢铁、化工、酒茶饮料等五大行业，合计对

利润增长贡献率为 77.1%。从数据结果来看，钢铁、建材、化工、煤炭、油气开采等五大行业贡献率已从 1-11

月的 75.3%降至 73.7%，虽然当前上游行业对利润增长的贡献率有所下滑，但大部分的利润仍然还是集中在产业

链上游。 

全面建成小康社会可能会带来新的刺激点。中共中央国务院举行春节团拜会，指出要坚持推进高质量发展，

为全面建成小康社会收官打下决定性基础。此前已有 9 省市发布今年重点项目投资计划，涉及投资总规模接近

25 万亿元。“铁公机”、“电气水”等传统基建、重大产业项目、生态环保项目等仍是各地投资主要领域。从数

据上看，各省市 2019 年调低全年棚改计划。 

图 07：固定资产投资完成情况（万亿元） 图 08：工业企业累计利润总额（万亿元） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 
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2、上游原料 

巴西淡水河谷矿难事件对未来铁矿产量的影响开始变得“扑朔迷离”，市场情绪也愈加的不稳定。但是，随

着成材供给端限产政策的放松，吨钢利润的大幅回调使得钢厂不得不采取产量制胜的策略来争夺更多的市场利

润，钢厂自然对原料的需求也将有所上升。虽然当前原料库存总量仍在高位，巴西铁矿石发货量所受影响并不

明确，但未来铁矿石下游需求有保证的情况下，供给端的减产或者不减产都将不会形成利空，炼钢成本可能会

被继续推升。 

表 03：钢材上游原料现货价格变化 

品种 类别 2019/2/15 2019/2/1 涨跌 幅度 钢厂库存 

铁矿石 
青岛港 61.5%PB 矿粉：车板价 648  616  32  5.19% 

29 天 
青岛港 61%金步巴粉：车板价 601  572  29  5.07% 

焦炭 
日照港准一级：含税平仓价 2200  2150  50  2.33% 

438.17 万吨 
吕梁准一级：含税出厂价 1870  1870  0  0.00% 

数据来源：Wind，中信建投期货 

图 09：铁矿石现货价格走势 图 10：焦炭现货价格走势 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 11：铁矿石库存 图 12：焦炭现货价格走势 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 

3、钢厂开工及检修 

吨钢利润缩水，电炉钢首当其冲。Mysteel 数据显示，截至 2 月 1 日，电炉开工率已经从月初的 66.03%回

落 30.13%，也可能是受传统节日的影响，有大约一半的电炉停工。然而，开工下滑的状态可能不会持续太久，

随着春节假期的结束，钢厂高炉检修对铁水产量的影响逐渐减少。虽然铁矿石疏港量受节假日的影响有所回落，

但是随着高炉高炉开工率的止跌企稳以及产能利用率的回升，预计节后铁矿石需求将持续攀升。 

图 13：全国钢厂开工率（%） 图 14：全国高炉产能利用率（%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 15：钢厂检修对铁水产量影响（万吨） 图 16：铁矿石疏港量（万吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 

4、产量 

春节后，钢厂生产短时间难以恢复，粗钢产量将继续受钢厂高炉检修以及节日效应的直接影响，日均产量

呈现明显下滑的趋势，五大钢材品种当中除了板材产量有小幅回升外，其余品种都有不同程度回落，说明主要

还是受消费淡季的较大，尤其是螺纹消费的季节性，其消费量占据钢材需求总量的“半壁江山”。 

图 17：日均粗钢产量 （万吨） 图 18：钢材周产量分布（万吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                 数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 19：螺纹周产量分布（万吨） 图 20：热卷周产量分布（万吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                 数据来源：Wind，中信建投期货 

5、库存现状 

 冬储库存总量一直都是春季开工后的关键炒作要点，经历了漫长的冬季之后，市场真实的供需分隔太久，

需要一段时间来磨合并消除所谓的“供需错配”。Mysteel 数据显示，截至 2 月 14 日，全国钢材总库存已经达

到 1214.97 万吨，虽然相较于月初保持着加速回升的态势，但仍然远低于前两年同期水平。 

图 21: 螺纹库存总量（万吨） 图 22：热卷库存总量（万吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                   数据来源：Wind，中信建投期货 
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6、成本利润 

随着吨钢利润的缩水，各种生产规模的盈利钢厂占比都呈现震荡下滑的趋势，其中河北省作为钢铁大省首

当其冲，盈利钢厂占比下滑的速度领先于全国。分规模来看，盈利钢厂下滑尤其表现在产能规模更大的钢厂，

部分不盈利的小规模钢厂可能已经退出市场，所以盈利占比下滑相对较为缓慢。 

图 23：盈利钢厂占比（%） 图 24：盈利钢厂各级别占比（%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 

图 25：高炉螺纹利润（元/吨） 图 26：电炉螺纹利润（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 27：热卷现货利润（元/吨） 图 28：螺卷利润差（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 

7、下游需求 

基建仍将成为 2019 年最重要的刺激因素。随着各地今年政府工作报告出炉，备受资本市场关注的各地 2019

年固定资产投资或重点项目投资计划也纷纷浮现。截至目前已有 9 省市发布今年重点项目投资计划，涉及投资

总规模接近 25 万亿元，传统基建、重大产业项目、生态环保项目等仍是各地投资主要领域。2019 年宏观经济

将持续承压下行，基建投入将成为今年刺激内需的重要手段。 

图 29：商品房销售情况（%） 图 30：房地产投资完成额 （万亿元） 
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图 31：房屋新开工面积（亿平方米） 图 32：房屋竣工面积 （亿平方米） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

基建资金到位仍是最大的担忧，棚改目标开始下调。Wind 数据显示，各省市 2019 年调低全年棚改计划，

其中，包括北京由上年的 2.36 万套下调至今年的 1.15 万套；四川则由上年的 25.5 万套下调至 15 万套；河南

由上年的 50 万套下调至 15 万套。对整体楼市而言，未来棚改及其货币化安置对三四线城市楼市拉动作用或有

所减弱。2018 年第四季度获批的基建项目较多，地方政府当前高额的负债很难维持新的基建投入，未来基建资

金的到位将是最大的担忧。 

图 33：土地成交情况（万平方米） 图 34：基础设施建设投资增速（%） 
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图 35：汽车产销增速（%） 图 36：家电产量增速（%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

8、价差分析 

钢材期货盘面一直受春季开工后的供需矛盾炒作的影响，前期强势运行，现货由于缺乏下游成交的支撑，

投机需求释放有限，表现得“瞻前顾后”，总体来看上周期货相对于现货的上涨幅度较大，现货与期货主力合约

的价差呈现加速下滑的态势，但近远月合约由于同受相同预期的影响，变化的幅度基本趋于一致。另外，螺卷

跨品种的价差持续维持在较小的区间，操作的空间不大；螺纹南北价差随着春节的临近仍在持续扩大，其中，

广州地区相较于北方的螺纹价差扩张的速度更快。 

表 04：钢材期现货价差表 

价差类型 2019/2/15 2019/2/1 涨跌 均值 最大值 最小值 

上海螺纹-期货主力 211 26 185 196.79 1069 -349 

RB1910-RB1905 -205 -238 33 -86.25 167 -364 

上海热卷-期货主力 155 92 63 161.46 704 -256 

HC1910-HC1905 -170 -183 13 -78.15 134 -437 

HC1905-RB1905 -64 -106 42 126.22 447 -214 

HC1910-RB1910 -29 -51 22 105.69 523 -304 

螺纹：沈阳-上海 -70 -140 70 -12.09  290 -690 

螺纹：北京-上海 20 0 20 -57.87  360 -480 

螺纹：沈阳-广州 -470 -490 20 -338.09  30 -880 

螺纹：北京-广州 -380 -350 -30 -383.88  230 -1150 
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图 37：上海螺纹-期货主力（元） 图 38：螺纹 10-05 合约价差（元） 

 
 

数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货  

图 39: 上海热卷-期货主力（元）   图 40：热卷 10-05 合约价差（元） 
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图 41: 05 合约螺卷价差（元）   图 42：10 合约螺卷价差（元） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                   数据来源：Wind，中信建投期货 

图 43: 螺纹南北价差:上海（元）   图 44：螺纹南北价差：广州（元） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                   数据来源：Wind，中信建投期货 
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三、行情展望与投资策略 

宏观经济承压下行的背景下，基建投资将成为 2019 年的重要刺激手段。随着春节的结束，2018 年下半年

审批通过的项目将陆续开工，下游开工率回升，当前钢材社会库存总量继续维持低位，钢厂恢复生产还需时间

的背景下，市场所预期的供需错配将逐一兑现；另外，巴西铁矿事件的影响也变得“扑朔迷离”，钢材急速回调

之后有可能迎来新一轮的反弹。当前行情趋势是延续还是转向还需实际的开工来验证，大量的基建项目所需资

金数额巨大，需谨防资金到位风险。 

操作上，RB1905 合约建议在 3580-3680 区间做多，有效跌破 3500 止损；HC1905 合约建议在 3550-3560 区

间做空，有效跌破 3500 止损。  
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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，中信建投期货力求准确可靠，但对

这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构

成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

 

全国统一客服电话：400-8877-780  
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