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市场回顾：螺纹钢在预期向现实驱动转换中先扬后抑



宏观：加大政策对冲力度，有效扩大内需

• 3.27政治局会议再定调：积极的财政政策要更加积极有为，稳健的货币政策要更加灵活适度。

• 适当提高财政赤字率，预计赤字率从2019年的2.8%提至3.5%左右；

• 发行特别国债，增加地方政府专项债券规模；专项债发行全年预计突破3万亿元，用于新一轮基建投资发力。

• 引导贷款市场利率下行，保持流动性合理充裕。预计4月份MLF招标利率将下调20个基点，引导1年期LPR报价出现相同幅度下行。



海外：疫情全球大流行，经济陷入危机，总需求下降

• 海外不严格实行隔离阻止疫情，确诊人数仍在每日暴增，短期很难看到拐点。

• 海外主要经济体救市出超宽松货币政策，只是缓解短期市场流动性危机，不将疫情有效控制，经济将会被推入危机。

• 海外多国汽车等行业工厂停产，传导至大型钢厂停产减产，将进一步传导对铁矿石等原材料需求下降。

• 海外主要经济体一旦陷入经济危机，将使总需求大幅下降，国内产品出口受阻；就钢铁行业来看，板材影响最大，螺纹钢出口量小影响相对较

小。

• 国内有机构预测海外需求下降对2020年我国钢材直接和间接出口影响总量折算成对国内钢铁总需求预计有2%左右下滑幅度。

钢材（万吨） 板材（万吨） 钢筋（万吨）

2017 7541 4319 17.29

2018 6934 4023 29.24

2019 6429 3848 45.84

表1：近三年我国钢材出口情况



供给：4月螺纹钢产量预计回升至前5年同期中位水平

• 截至3月26日螺纹钢周产量290万吨，周环比增幅未超预期。

• 目前华东主产区长流程钢厂螺纹钢吨钢毛利200元左右。

• 随着近日废钢价格持续下跌，独立电炉炼钢厂因盈亏情况改善，短流程钢厂加速复产。

• 总体上，3月螺纹钢产量回升未超预期，4月随着短流程钢厂复产提速，长流程钢厂库存积压缓解，螺纹钢产量有望恢复至前5年同期中位水平

320-330万吨。



需求：3月螺纹钢现货消费明显回升，未恢复至正常水平

• 3月全国建材日均成交16.9万吨，较去年3月日均成交19万吨低2万吨。

• 3月26日当周螺纹钢表观消费上405万吨，恢复到2018年春节后八周水平，较2019年春节后八周低12.5万吨。

• 尽管复工复产已回到较高水平，但建筑工地的实质性复工比其他行业慢，终端需求目前不强，建材现货成交并不稳定。

• 4月建筑钢材现货成交有望恢复到往年同期正常水平，仍需要关注稳定性，是否维持在日成交20万吨水平以上。



需求：4月回升后，面临前期对螺纹钢需求高预期证实/证伪

• 3月31日国常会：确定再提前下达一批地方政府专项债额度，带动扩大有效投资。

• 要进一步增加地方政府专项债规模，用于新一轮基建投资。据泛询研究预测2020年新基建用钢量约1740万吨，环比增425万吨，需求拉动有限。

• 坚守房地产调控底线 “纾困不刺激”政策基调下，房地产投资断崖式下滑后难以快速回升，基建投资（在建筑行业用钢量三分之一的占比）

的增长难以对冲房地产投资（在建筑行业用钢量三分之二）的下滑对钢材需求的下滑。受房地产投资下滑影响，螺纹钢需求4月恢复正常后，

大概率难出现预期的超往年同期增长。



库存：进入去库周期，去库会比预期缓慢

• 截至3月26日螺纹钢总库存1953万吨，比2019年春节后八周高907万吨，比2018年春节后八周高887万吨；

• 随着需求逐步恢复，总库存已连续两周下降，已进入去库存周期；

• 比前两年同期高出的900万吨库存，既使需求恢复正常之后从4月中旬开始每周较去年同期增长5%至430万吨并一直保持这一高水平，至少要到6

月底才能消化掉高出的库存；如果需求不能在往年同期水平上出现明显增长，去库周期会大大延长。



废钢：短期供过于求导致价格持续下跌，螺纹钢成本下移

• 据富宝资讯数据，近期废钢到货持续大增，目前147家样本钢厂废钢到货27.9万吨。

• 3月29日147家样本钢厂废钢日耗21万吨。

• 目前147家样本钢厂废钢库存来看，长流程钢厂废钢库存较往年同期低，但短流程钢厂废钢库存已超过前两年同期水平。

• 废钢到货量明显高于日耗，短期供过于求局面下，废钢价格持续下跌，在这一局面不明显改变前，废钢价格会承压下跌难企稳。废钢价格大跌

后，短流程钢厂盈亏改善加速复产，使螺纹钢产量保持回升；也使电炉炼螺纹钢成本下移，下方支撑也下移。



期货盘面：承压调整，废钢价格调整位仍是螺纹钢支撑参考

• 4月预计市场主要受基本面因素驱动，宏观面因素驱动会形成扰动影响。

• 随着废钢价格大跌，短流程钢厂盈亏改善加速复产，螺纹钢周产量预计回升至前5年同期中位水平320-330万吨。

• 基建投资增长难以对冲房地产投资下滑用量钢的下降，螺纹钢需求难以在往年同期水平上明显增长，海外对钢材出口负面影响也导致需求下滑。

• 4月预计产量保持中幅回升；需求恢复至往年正常水平，被证实不及前期市场大幅增长预期；去库缓慢；废钢价格大跌，螺纹钢成本下移。

• 螺纹钢2010合约4月预计承压调整，上方3450压力，下方3000第一下档，2800第二下档。
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