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成材供需格局不变，原料支撑成为关键 

 

 

本期策略： 

操作合约 本期持仓 上期持仓 方向变化 

RB1910 震荡 震荡 无 

HC1910 震荡 震荡 无 

 

摘要： 

房地产行业继续受政策管制，基建投入资金捉襟见肘，制

造业表现也并不抢眼，粗钢产量仍然居高不下，“供强需弱”的

格局短时间难以改变，钢材缺乏上行动力； 

矿石原料价格持续高位震荡，吨钢利润受侵蚀严重，钢厂

生产积极性已受其影响，挺价意愿增强，成本支撑暂时仍然有

效，但随时可能受到国外矿山复产的影响； 

总体而言，钢材上行缺乏动力，下行有底支撑，保持区间

震荡的可能性较大，但底部支撑可能随时会因为矿石原料价格

的变化发生移动，使行情发生变化。 

 

投资建议： 

RB1910 合约建议在 3730 附近逢低做多； 

HC1910 合约建议在 3660 附近逢低做多。 

 

风险提示： 

环保限产停产升级；需求兑现超预期；原料支撑坍塌。 
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一、 行情回顾 

 从整个 7 月份来看，钢材期现货价格均呈现出震荡下行的趋势，其中期货的表现更为强烈，主力合约 1910

下跌幅度大约有 4 个百分点，次主力合约 2001 的下跌幅度也在 2.5%以上。归其原因，还是和当前宽松的供给

和低迷的需求有关，现货成交持续低迷的背景下，库存压力急剧攀升，虽然唐山等地区多次提出限产停产措施，

但最终执行的效果都不明显，并且粗钢产量不减反增，使得钢材缺乏上行动力。另外，进入 7 月下旬后，有消

息称国外矿山近期有复产的可能，铁矿价格开始有所松动，前期强有力的成本支撑有开始逐渐下移的迹象，目

前的吨钢利润虽然已经被挤压至较低水平，但未来下行空间的大小更多还是取决于原料端的铁矿石。 

表 01：钢材期货价格变化 

标的合约 2019/7/31 2019/6/28 涨跌 幅度 持仓变化（万手） 

RB1910 3891  4065  -174  -4.28% -0.17  

RB2001 3657  3765  -108  -2.87% 36.39  

HC1910 3806  3953  -147  -3.72% -28.79  

HC2001 3639  3737  -98  -2.62% 5.20  

数据来源：Wind，中信建投期货 

图 01：RB1910 合约盘面走势 图 02：HC1910 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 2019/7/31 2019/6/28 涨跌 幅度 成交指数 

螺纹 
上海 3940  4010  -70  -1.75% 

28.75 
广州 4160  4200  -40  -0.95% 

热卷 
上海 3830  3920  -90  -2.30% 

35.97 
乐从 3950  4010  -60  -1.50% 

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、本月多空影响 

利多影响因素： 

（1） 以唐山为代表的多个地区先后提出环保限产停产以及产能置换的方案； 

（2） “金九银十”需求旺季预期和“建国七十周年庆”环保趋严的预期； 

（3） 吨钢利润缩水已经影响到钢厂生产，电炉螺纹利润已经重回负值，高炉开工率和产能利用率回落，

钢厂检修增加，钢厂挺价意愿随之上升； 

（4） 铁矿石原料价格强势，成本支撑持续一路上移。 

利空影响因素： 

（1） 全国钢厂日均出钢产量居高不下，供给继续保持宽松的状态； 

（2） 有消息称国外矿山近期即将复产，成材成本支撑有可能因此回落，甚至可能发生坍塌； 

（3） 中共中央政治局提出不把房地产作为短期刺激经济的手段，钢材主流需求将继续受限制，短时间难

有增量； 

（4） 本月有大量的地方债务到期，投资资金捉襟见肘，前期已经备案的基建项目仍然缺乏资金支持； 
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（5） 制造业表现一般，汽车消费持续受宏观经济影响，机械设备家用电器也因房地产的低迷受影响，“厄

尔尼诺”效应使得南方大部分地区一直处于多雨天气，空调销售的表现也不及往年。 

总结： 

“供给宽松，需求不足”的格局贯穿整个 7 月，房地产行业作为用钢的主流需求一直倍受政策关注，作为

需求补充的基建项目也因为资金问题如履薄冰，加上制造业一直以来的表现也是平淡无奇，需求端大致的形势

已经基本定型，未来的变数基本都在集中供给端；当前宽松的供给能否被加一加码至关重要，不管是“采暖季”

到来之前的环保限产还是矿石原料的成本支撑，终究还是需要通过供给端发力，这位也是未来影响行情走势的

关键。 

2、投资增长持续承压 

整体来看，2019 年上半年国内经济表现较弱，GDP 增速降至 6.3%，为 20 世纪 90 年代以来的最低值，工业

增加值增速维持低位，工业企业利润持续下滑。投资、消费和进出口数据均表现出了一定的增长压力。投资方

面，上半年固定资产投资增速 5.8%，尽管有所回升，但仍低于一季度。消费方面，尽管二季度消费增速呈回升

态势，但上半年增速仍仅有 8.4%，消费仍保持着整体的下行趋势。进出口方面，上半年进出口金额下滑 2%，延

续着今年以来的下行趋势。2019 年 7 月，官方制造业 PMI49.7，虽然略有回升，但仍处于收缩区间。 

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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首先是投资方面，房地产和基建都难以发挥刺激作用。房地产投资增速持续回落，且房地产销售下滑，融

资收紧，未来的投资大概率进一步下滑。基建方面，其本身占比不高，且今年来增速仅有 4.1%，在地方专项债

已提前释放大部分的背景下，下半年投资增速有下行压力。因此，下半年投资形势不容乐观。 

其次是消费方面，目前仍未看到复苏的迹象。当前，房地产上涨受到抑制，加之经济处于结构转型的阵痛

期，居民财富增长大幅放缓，缩减了消费增长的空间。从实际数据看，汽车消费仍处于下行趋势，上半年汽车

销量下降 12.4%。在电动车尚未完全普及，燃油车和电动车替代效应正在逐渐发力的背景下，汽车消费很难出

现较大的改善。 

最后是进出口，在全球贸易摩擦加剧和全球经济增长放缓的背景下，中国的进出口继续承压。当前，中美、

美欧、日韩之间均出现较激烈的贸易争端，给全球宏观经济带来的较大不确定性，致使美联储宣布预防式降息，

全球多国降息。多数观点认为，当前已是本轮经济复苏的顶部位置，未来拐头向下的概率较高，对于严重依赖

全球经济的进出口而言，短期内仍然难以出现逆转。 

7 月 30 日的中央政治局会议坦言国内经济下行压力加大，重提“六稳”，下本年可期待进一步维稳措施。

从会议提出的工作总方针看，要坚持新发展理念、推动高质量发展，坚持推进改革开放，这与我国目前所处的

经济发展阶段相符。从投资上看，上半年高新技术制造业投资增长达 9%，高于制造业整体增速 3 个百分点，具

有较高技术含量和附加值的工业新产品产量保持两位数增长。高新技术制造业将成为我国未来替代传统基建和

制造业的经济增长动力源。 

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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会议制定的工作总目标是深挖国内需求潜力，拓展扩大最终需求，有效启动农村市场，多用改革办法扩大

消费。稳定制造业投资，实施城镇老旧小区改造、城市停车场、城乡冷链物流设施建设等补短板工程，加快推

进信息网络等新型基础设施建设。深化体制机制改革，增添经济发展活力和动力，加快重大战略实施步伐，提

升城市群功能。采取具体措施支持民营企业发展，建立长效机制解决拖欠账款问题。 

总体来看，政府应对经济下行的压力是以对内改革为主，坚定改革，注重改善城市设施，减税降费，积极

激活民营经济。一言蔽之，政府所为是朝着促进国内经济转型升级，建立经济长远健康发展的方向努力，短期

的效应或许较为有限，但更利于经济的长远发展。下半年，我们可以静待政府出台更多改革措施和维稳工具。 

3、原料成本稳步攀升 

截至 7 月 31 日，原料价格相较于月初仍然有所上涨，其中铁矿石现货价格的上涨幅度高达 3.5%，焦炭价

格也保持着稳中有进的趋势，虽然近期已经有消息称国外矿山可能复产，但对进口矿价格实际影响还有待观察。 

表 03：钢材上游原料现货价格变化 

品种 类别 2019/7/31 2019/6/28 涨跌 幅度 钢厂库存 

铁矿石 
青岛港 61.5%PB 矿粉：车板价 887  857  30  3.50% 

28 天 
青岛港 61%金步巴粉：车板价 852  838  14  1.67% 

焦炭 
日照港准一级：含税平仓价 2150  2100  50  2.38% 

451.72 万吨 
吕梁准一级：含税出厂价 1820  1820  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 

4、钢厂开工受利润影响 

自进入 5 月份以后，下游需求持续低迷，吨钢利润受成本挤压严重，钢厂开工和产能利用率也延续着下行

趋势，截至 8 月 1 日，全国钢厂高炉开工率维持在 67.27%的低位，产能利用率为 75.9%，钢厂高炉检修对铁水

周产量的影响有增无减，依然维持在 55 万吨附近的高位，电炉开工也受利润缩水的影响较大，也已经开始回落。 

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 

5、产量居高不下 

虽然吨钢利润的下滑已经影响到了钢厂生产积极性，但短期来看，供给依然偏宽松。尽管唐山等多地环保

停产限产风波此起彼伏，但目前公布的粗钢产量数据仍然居高不下，全国钢厂日均粗钢产量仍然保持在 280 万

吨以上，螺纹和热卷的产量也稳步攀升，截至 8 月 1 日，螺纹和热卷周产量分别为 377.99 万吨、323.60 万吨。 

图 17：日均粗钢产量 （万吨） 图 18：钢材周产量分布（万吨） 
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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 

6、库存压力积聚 

“供强需弱”的格局延续至今，钢材现货压力也在不断地积聚。截至 8 月 1 日，螺纹钢厂和社会库存分别

为 251.78 万吨、633.15 万吨；热卷钢厂和社会库存分别为 93.18 万吨、258.63 万吨，除了热卷厂库有小幅回

落以外，其他部分的库存依然保持着上升趋势，从当前的供需形势分析，现货压力积聚是由于被动累库造成的。 

图 21: 螺纹库存总量（万吨） 图 22：热卷库存总量（万吨） 
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7、钢厂利润持续受挤压 

进口铁矿价格从前期的冲高到目前的高位震荡，已经维持了将近半年的时间，钢厂炼钢成本也在反复创新

高，加上一直以来成材需求偏弱，钢厂利润在双向挤压之下长期维持在低位。纵观整个 7 月，按照我们估算的

理论值，钢厂螺纹最高利润在 190 元/吨，最低利润为 35 元/吨；热卷最低利润甚至曾到达负值，为-7 元/吨。 

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） 
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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 

8、终端需求难有出色表现 

国家统计局公布的 6 月份数据显示，房地产投资仍然呈现下滑趋势，其中销售和新开工受影响较为明显，

并且政策的监管丝毫没有放松的迹象；而基建投资增速自急速下滑以来基本没有出现过反弹，最主要原因还是

当前地方债务负担过重，投入资金紧张，钢材量大主流需求到目前为止仍没有任何改善。 

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 

房地产：7 月 38 城地产销量增速回落，百城土地成交量缩价跌。受高基数效应影响，7 月 38 城地产销量增

速降至 1.3%，且各线级城市销量增速同步下滑，但五大龙头房企销售有所改善，销量增速升至 2.9%，百家龙头

房企销量增速降幅亦收窄至-4.3%。受地产销售趋缓影响，上周十大城市商品房库销比升至 46.0 周，并创下 15

年以来同期新高。7 月以来土地市场表现不佳，百城土地成交面积同比降幅进一步扩大，而百城土地成交溢价

率也回落至低位，量缩价跌格局延续。 

图 33：土地成交情况（万平方米） 图 34：基础设施建设投资增速（%） 

  

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

-40

-20

0

20

40

0

6

12

18

24

房屋新开工累计面积 同比增速（%） 

-20

-5

10

25

40

0

3

6

9

12

房屋竣工累计面积 同比增速（%） 

0

900

1800

2700

3600

一线城市 二线城市 三线城市 

0

8

16

24

32

基建增速（%） 



 

 

 

  

 

14 

钢材月度报告 

[table_page] 钢材研究 

研究 

 

 

请参阅最后一页的重要声明 

机械设备：6 月数据显示，各子行业收入增速涨跌互现，补短板重点领域发力。6 月机械各子行业营业收入

增速涨跌互现，走势有所分化，其中专用设备和铁路船舶增速分别回升至 6.7%、14.5%，而通用设备、电气机

械和仪器仪表增速则分别下滑至-1.3%、5%和 6.6%。一方面，机械各子行业收入增速走势不一，部分受到去年

同期基数情况不同的影响，而另一方面，或也反映了投资增速总体趋稳的态势下，补短板政策侧重在重点领域

发力。 

乘用车：6 月汽车营收改善，7 月前四周乘用车批零增速回落。受益于渠道清库存以及低基数效应，6 月汽

车制造业营业收入同比降幅收窄至-4.5%，但进入 7 月以来，供需两端均有所放缓。需求端，因前期“国改”的

缘故，需求有所透支，7 月前四周乘用车批发、零售增速双双下行，分别降至-20%、-16%。生产端，7 月以来半

钢胎开工率也持续下滑，不及去年同期水平，上周半钢胎开工率降至 70.4%。考虑到经销商前期清库令库存水

平偏低，后续或存在一定的补库需求。 

白色家电：6 月三大白电厂家销量增速涨少跌多，行业景气仍偏弱。6 月三大白电厂家销量增速涨少跌多，

其中空调销量增速降幅收窄，冰箱、洗衣机销量增速分别下滑至-2.2%、5.8%，指向行业景气偏弱。库存端来看，

6 月冰箱库销比为 0.53，与上月接近持平，处历年同期中等水平，而洗衣机库销比升至 0.41，虽仍在 13 年以

来同期新低，但与去年同期水平的差距大幅收窄；空调的销售情况一般，因为今年夏季南方大部分地区受“厄

尔尼诺”效应影响，多雨天气增加。 

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 
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9、价差分析 

套利可以尝试螺纹 01-10 跨期操作，空 RB01 多 RB10，建仓比例 1:1，建议建仓区间高于-250，突破-100

止损，跌破-500 止盈。主要逻辑：“金九银十”旺季需求对 RB10 合约具有提振作用，而 01 合约主要对应的是

冬储需求；从去年供给偏宽松的大环境来看，冬储继续保持冷淡的可能性较大，现货压力积聚极有可能对 01 合

约造成打压，市场对此的预期可能会使价差继续扩大。其他组合暂时没有明显的套利机会。 

表 04：钢材期现货价差表 

价差类型 2019/7/31 2019/6/28 涨跌 均值 最大值 最小值 

上海螺纹-期货主力 49 -55 104 205.09 1327 -258 

RB2001-RB1910 -234 -300 66 -107.36 99 -623 

上海热卷-期货主力 24 -33 57 174.96 649 -212 

HC2001-HC1910 -167 -216 49 -79.57 116 -410 

HC2001-RB2001 -18 -28 10 95.01 636 -390 

HC2005-RB2005 -3 -26 23 88.59 447 -214 

HC1910-RB1910 -85 -112 27 86.91 523 -304 

螺纹：沈阳-上海 -10 -110 100 -22.74  290 -690 

螺纹：北京-上海 -70 -110 40 -66.35  360 -480 

螺纹：沈阳-广州 -230 -300 70 -350.02  30 -880 

数据来源：Wind，中信建投期货    

图 37：上海螺纹-RB1910（元/吨） 图 38：螺纹 01-10 合约价差（元/吨） 
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图 39: 上海热卷-HC1910（元/吨）   图 40：热卷 01-10 合约价差（元/吨） 

  

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

图 41: 01 合约螺卷价差（元/吨）   图 42：10 合约螺卷价差（元/吨） 

  

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

  

-300

-50

200

450

700

1510基差 1610基差 1710基差 

1810基差 1910基差 

-400

-250

-100

50

200

HC1601-1510 HC1701-1610 HC1801-1710

HC1901-1810 HC2001-1910

-400

-150

100

350

600

HC1601-RB1601 HC1701-RB1701 HC1801-RB1801

HC1901-RB1901 HC2001-RB2001

-300

-100

100

300

500

HC1510-RB1510 HC1610-RB1610 HC1710-RB1710

HC1810-RB1810 HC1910-RB1910



 

 

 

  

 

17 

钢材月度报告 

[table_page] 钢材研究 

研究 

 

 

请参阅最后一页的重要声明 

图 43: 螺纹南北价差:上海（元/吨）   图 44：螺纹南北价差：广州（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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中信建投期货总部 

地址：重庆市渝中区中山三路107号上站大楼平街11-B，名义层11-A，8-B4,C 

电话：023-86769605 

中信建投期货有限公司上海分公司        

地址：中国（上海）自由贸易试验区浦电路 490 号，世纪大道 1589 号 8 楼 10-11

单元 

电话：021-68765927 

中信建投期货有限公司湖南分公司         

地址：长沙市芙蓉区五一大道 800 号中隆国际大厦 903 

电话：0731-82681681 

南昌营业部          

地址：南昌市红谷滩新区红谷中大道 998 号绿地中央广场 A1#办公楼-3404 室 

电话：0791-82082702 

中信建投期货有限公司深圳分公司  

地址: 深圳市福田区深南大道和泰然大道交汇处绿景纪元大厦 11I 

电话：0755-33378759 

漳州营业部 

地址：漳州市龙文区九龙大道以东漳州碧湖万达广场 A2 地块 9幢 1203 号 

电话：0596-6161588 

西安营业部 

地址：西安市高新区高新路 56 号电信广场裙楼 6 层北侧 6G 

电话：029-89384301 

北京朝阳门北大街营业部        

地址：北京市东城区朝阳门北大街 6号首创大厦 207 室 

电话：010-85282866 

北京北三环西路营业部 

地址：北京市海淀区中关村南大街 6号 9层 912 

电话：010-82129971 

武汉营业部 

地址：武汉市武昌区中北路 108 号兴业银行大厦 3 楼 

电话：027-59909521 

中信建投期货有限公司杭州分公司 

地址：杭州市上城区庆春路 137 号华都大厦 811、812 室 

电话：0571-28056983 

太原营业部 

地址：太原市小店区长治路 103 号阳光国际商务中心 A座 902 室 

电话：0351-8366898 

上海浦东营业部 

地址：上海自由贸易试验区世纪大道 1777 号 3 楼 F1 室 

电话：021-68597013 

 

中信建投期货有限公司济南分公司             

地址：济南市历下区泺源大街 150 号中信广场 A座十层 1016、1018、1020

室 

电话：0531-85180636 

中信建投期货有限公司大连分公司           

地址：大连市沙河口区会展路 129 号大连国际金融中心 A座大连期货大厦

2901、2904、2905、2906 室 

电话：0411-84806316 

中信建投期货有限公司河南分公司          

地址：郑州市未来大道 69 号未来大厦 2205、2211、1910 房 

电话：0371-65612397 

广州东风中路营业部          

地址：广州市越秀区东风中路 410 号时代地产中心 20 层自编 2004-05 房 

电话：020-28325286 

重庆龙山一路营业部 

地址：重庆市渝北区龙山街道龙山一路 5 号扬子江商务小区 4幢 24-1 

电话：023-88502020 

成都营业部 

地址：成都市武侯区科华北路 62 号（力宝大厦）1栋 2单元 18 层 2、3号 

电话：028-62818701 

上海徐汇营业部 

地址：上海市徐汇区斜土路 2899 甲号 1幢 1601 室 

电话：021-64040178 

南京营业部 

地址：南京市黄埔路 2 号黄埔大厦 11 层 D1、D2 座  

电话：025-86951881 

中信建投期货有限公司宁波分公司 

地址：浙江省宁波市鄞州区和济街 180 号国际金融服务中心 1809-1810 室 

电话：0574-89071681 

合肥营业部 

地址：合肥市包河区马鞍山路 130 号万达广场 C区 6幢 1903、1904、1905

室 

电话：0551-2889767 

广州黄埔大道营业部 

地址：广州市天河区黄埔大道西 100 号富力盈泰大厦 B座 1406 

电话：020-22922102 

中信建投期货有限公司河北分公司         

地址：廊坊市广阳区金光道66号圣泰财富中心1号楼4层西侧4010、4012、

4013、4015、4017 

电话：0316-2326908 
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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  

网址：www.cfc108.com 

http://www.cfc108.com/

