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6 月螺纹市场展望—— 

成本支撑&需求预期走弱   

螺纹或前高后低 

 

观点摘要：  

行情回顾： 

当前现货供应仍较为宽松，螺纹产量持续回升，近期现实与预期差主导价格

的相对波动，价格整体重心因为整体需求超预期导致的降库超预期在缓慢上移，

螺纹在 5 月走出一波上涨行情。  

钢材供给：  

目前供给处于增长阶段，电炉钢开工率快速回升后保持高位，长流程钢厂也

呈现明显的增长趋势，钢厂周产量环比增加 10.25 万吨，延续第 12 周增加，复

产速度还是比较快，创出历年新高，2020 年产量或依旧能刷出新高，供应担忧

仍存。 

下游需求： 

今年的工作报告依然强调“房住不炒”，也没有提到棚改，总体来看，地产

以稳为主，主要在于释放刚性需求，财政政策偏积极，后期基建投资有望持续反

弹。 

未来展望： 

原料价格强势将继续为钢价提供支撑，不建议投资者做空，短期以回调做多

或者震荡思路对待。各行业复工复产积极，钢材社会库存不断降低，产量也在不

断创出新高，行业供给压力可能在未来显现，后期梅雨季需求可能季节性下滑，

一旦真实需求出现放缓，钢价将有再度逆转向下的可能，螺纹现实和预期矛盾依

旧，继续关注 6 月中旬需求和库存变化情况。 

风险点： 

1、 供应端增长超预期 

2、 库存开始累库 

3、 需求走差 

 

电话：0571- 85103057 

邮编：310000 

地址：杭州市下城区万寿亭 13号 

网址 http://www.zjncf.com.cn 

 

黑色产业链组 

 

相关报告 

螺纹 5月月报—— 

冬去春来万物苏，静待螺纹需求

起 

 

螺纹 4月月报—— 

供需双升，螺纹震荡偏空为主     

 

螺纹 3月月报——                                               

回归高库存低需求逻辑，螺纹短

期偏空   
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一、行情回顾 

年初至今，原料端铁矿供需格局持续偏紧，5月以来，铁矿石期现货价格持续上行,突破今

年前四个月的震荡区间后，并一举突破 700 元/吨的整数关口。成材端在原料成本支撑以及需求

火爆下，也走出一波上涨行情。截至 5月 22 日，5 月份华东螺纹现货价格从 3490 元/吨上涨至

3610 元/吨，涨幅为 120 元/吨，期价从 3367 元/吨上涨至 3594 元/吨。建材成交以及建材出库

水平来看，也能验证需求在强势上扬。即将进入 6 月份，需求季节性淡季来临，叠加产量创新

高的问题压制价格上涨的空间，叠加成本端因发货量缩减的预期落空而出现大幅回落，成材在

5 月下旬出现一定的回调，那么是上涨过程中的小幅回调还是价格高点显现，我们基本判断 6

月上旬还有一定的上涨空间，回调尝试低吸。 

图 1：  华东主流螺纹现货价格走势图      单位：元/吨  图 2： 螺纹基差走势                 单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

二、铁矿螺纹市场供需 

2.1 原料端铁矿 

今年供应端最大的预期差来自巴西发货量不及预期，澳矿一季度产销强劲，澳洲发运持续

冲量，淡水河谷发运不及预期。澳洲三大矿山一季度生产效率大幅提高，尤其是必和必拓，基

本不受天气和新冠病毒影响，产销量再创记录。2019 年淡水河谷销量因矿难大幅下降，公司原

本预计剩余停产产能将在 2020 至 2021 年逐步复产，这也给了市场对于巴西供应同比增加的普

遍预期。但铁矿自身供需偏紧，加上巴西疫情的加速发酵，使得市场对供应的担忧进一步升温。

5 月以来，铁矿石期现货价格持续上行。突破今年前四个月的震荡区间后，上周涨幅明显扩大,

一举突破700元/吨的整数关口。铁矿为何5月大涨？一是终端需求持续强势，改变了需求预期；

二是近期巴西疫情的加速发酵，使得市场对供应的担忧进一步升温。 

但发货量并不符合预期，截至 5 月 22 日，上周澳洲巴西铁矿发运总量 2603.4 万吨，环比

上期增加 407.7 万吨,澳洲发货总量 1729.7 万吨，环比增加 141.6 万吨，巴西发货总量 634.2

万吨，环比上期增加 240.0 万吨。疫情影响发运不攻自破，盘面高位回调。海外矿山的发运基
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本都遵循“前低后高”的规律，目前四大矿山发运处于高位。国内矿山的逐渐复产，内矿供应

有所增加至 40.56 万吨/天。北方六港到港总量为 1166.4 万吨，环比增 129.6 万吨，到港量持

续回升。 

图 3： 澳洲巴西铁矿总发货量(万吨)  图 4： 巴西铁矿总发货量(万吨) 

 

 

 
数据来源：mysteel 新世纪期货  数据来源：mysteel 新世纪期货 

四月份以来，国内铁矿石日均疏港量 307 万吨/日，同比增加 22.9 万吨/日，为五年以来同

期最高值。64 家钢厂进口烧结矿库存 1678 万吨，是近几年来的最低水平，但钢厂采购节奏已

经发生了明显变化。铁矿石 45 港口总库存上周环比小幅降 168.82 至 10926.08 万吨，处于降库

阶段。在成材的高库存、利润收缩背景下，钢厂调整采购节奏，以按需采购为主，后期疏港量

难以持续增加。 

此外，春节后废钢紧缺现象得以缓解，价格先跌后涨，导致铁水成本与废钢价格基本相当。

一季度唐山 6-8mm 废钢不含税平均价格 2502 元/吨，同期铁水成本 2373 元/吨，铁水废钢价差

-129 元/吨。进入四月份以来，废钢再度供需偏紧，价格快速回升，目前唐山 6-8mm 废钢不含

税价格 2420 元/吨，废钢大幅涨价后铁矿替代需求旺盛，刺激铁矿一波上扬，目前铁水成本 2468

元/吨，铁水与废钢价差 48 元/吨。铁水废钢价差大幅回升，废钢和铁水又发生了微妙变化，后

期若价差不断拉大，那么废钢的经济性显现，原料端上涨，螺纹现货利润被挤压，从而对高价

铁矿形成打压。 

废钢是唯一可以大量替代铁矿石的铁素资源，充分利用废钢的市场调节作用，既可以增强

我国在铁矿石贸易中的主动权和话语权，又在很大程度上缓解因极高的铁矿石对外依存度给产

业安全带来隐患。多年来，国外的废钢价格长期低于国内，且质量更优，同时进口铁矿石价格

高企并被国外资本操控。未来方向或加大国内废钢回收和应用的同时，鼓励进口再生钢铁料，

降低污染物排放，抑制进口矿价格。国家及早制定和调整政策，放宽进口废钢的限制条件，鼓

励废钢冶炼的发展，以减轻我国对进口铁矿石的依赖，增强我国在铁矿石贸易谈判中的话语权。
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虽然这个举措会有些遥远，但长期看，势必对铁矿形成一定利空。 

图 5： 铁矿日均疏港量(万吨)                 图 6： 64 家钢厂进口铁矿库存(万吨) 

 

 

 

数据来源：mysteel 新世纪期货  数据来源：mysteel 新世纪期货 

图 7： 铁矿港口库存(万吨)  图 8： 废钢生铁走势图            

 

 

 

数据来源：mysteel 新世纪期货  数据来源：mysteel 新世纪期货 

综上所述，由于巴西供应不及预期，铁矿今年供需格局持续偏紧，而最新一期的发货量大

幅增加，使得供应偏紧预期落空，后期来看，巴西供应除了疫情影响，还有停产矿区复产、北

部矿区增产进度不及预期影响，很难突然提高产量。但澳洲保持强劲，并且国内生铁产量大概

率保持小幅增长，供需格局在 6 月仍然偏紧。铁矿仍可作为产业链多头配置，潜在空间通过钢

材利润、废钢铁水价差等相对估值进行跟踪。 

2.2 成材端 

（一）供应方面：钢厂供应攀升 

截止 5 月 22 日 Mysteel 调研 163 家钢厂高炉开工率 70.44%，环比上周持平，产能利用率

79.12%，增 0.22%，剔除淘汰产能的利用率为 86.13%，较去年同期增 0.05%，钢厂盈利率 78.53%，

较上周增1.84%。螺纹的产量已经来到了历史的峰值周产391.56万吨，钢厂主动减产概率较小。 

Mysteel 调研全国 71 家独立电弧炉开工率 67.19%，周环比-0.11%，产能利用率 58.7%，周

环比+0.23%；102 家电弧炉开工率 71.43%，周环比-0.08%，产能利用率 61.84%，周环比+0.09%。

目前供给处于增长阶段，电炉钢开工率快速回升后保持高位，长流程钢厂废钢到货也呈现明显

200

250

300

350

1月1日 4月1日 7月1日 10月1日

铁矿日均疏港量

16年 17年 18年 1400

1600

1800

2000

2200

1月4日 4月4日 7月4日 10月4日

64家钢厂进口铁矿库存

2018年 2019年 2020年

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

1月2日3月2日 5月2日 7月2日 9月2日11月2日

铁矿石港口库存

2017年 2018年
2019年 2020年

-800

-400

0

400

800

1200

0

1000

2000

3000

4000

2017/04/06 2018/04/06 2019/04/06 2020/04/06

生铁废钢价格走势图

生铁成本-废钢成本价差图
市场价(不含税):废钢:6-8mm:唐山
生铁成本



新世纪期货螺纹月报 

5 

的增长趋势，钢厂周产量环比增加 10.25 万吨，延续第 12 周增加，复产速度还是比较快，创出

历年新高，2020 年产量或依旧能刷出新高，供应担忧仍存。 

图 9： 螺纹钢周度产量走势(万吨)                  图 10： 五大品种钢厂周度产量走势 

 

 

 

数据来源：mysteel 新世纪期货  数据来源：mysteel 新世纪期货 

图 11： 全国钢厂高炉开工率季节性对比图  图 12： 全国钢厂产能利用率和开工率 

 

 

 
数据来源：mysteel 新世纪期货  数据来源：mysteel 新世纪期货 

（二） 6 月需求或前高后低 

随着国内新冠肺炎疫情得到控制，目前各行业已经基本复工复产，钢铁行业下游建筑业和

制造业复工率都较此前有明显提升。螺纹成交逐渐达到正常水平，5月日均建材成交量为 24.5

万吨，环比 4月上升 4.3%，较去年同期上升 22.5%，需求较火爆。库存延续下降，但钢材高库

存很大可能成为全年的常态。螺纹钢表观消费量为 478.47 万吨，已经连续 7 周高于近 5 年同

期水平。随着梅雨季来临，6月需求或前高后低。 
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图 13： 全国建筑钢材成交周均值（万吨）  图 14： 螺纹表观需求量              

 

 

 

数据来源：mysteel 新世纪期货  数据来源：mysteel 新世纪期货 

备受关注的两会近期顺利开幕，在政府工作报告中，和黑色金属相关的内容主要有以下几

点，我们予以解读：今年的工作报告依然强调“房住不炒”，也没有提到棚改，但在“因城施

策”以及货币政策偏宽松的导向下，地方政府的地产政策灵活性加大，LPR 利率和房贷利率将

继续下调，有利于释放刚性需求。总体来看，地产以稳为主，主要在于释放刚性需求，只要不

出现系统性风险，房地产依然不会明显放松，但也未提及房地产税。 

财政政策积极，今年财政赤字规模比去年增加 1 万亿元，赤字率 3.6%，略超市场预期的

3.5%；地方专项债 3.75 万亿，略超市场预期的 3.5 万亿；但特别国债 1 万亿元，低于市场预

期的 2万亿。总体来看，财政政策偏积极，后期基建投资有望持续反弹。 

房地产最领先的指标，一季度 1-4 月份的数据来看，1-4 月全国房地产开发投资累计增速

为-3.3%,降幅较1-2月收窄13%。3-4月房地产开发投资额的修复主要源于土地购置费的增加。

1-4 月全国商品房销售面积累计增速为-19.3%，较 1-2 月份修复 20.6%。在前期积压需求释放、

房企复工复产积极推盘的影响下 3-4 月商品房销售面积及销售额如期修复。1-4 月新开工面积

累计同比下降 18.4%，降幅较 1-2 月收窄 26.5%；竣工面积累计同比下降 14.5%，降幅较 1-2

月收窄 8.4%；施工面积累计同比增加 2.5%，增速较 1-2 月下降 0.4%。3-4 月新开工面积修复

较多，而竣工速度有所放缓，建安投资主要由新开工拉动。1-4 月房地产开发企业到位资金同

比下降 10.4%，降幅较 1-2 月收窄 7.1%。其中定金及预收款下降 18.9%，较 1-2 月收窄 5%，降

幅仍然最大。随着国内宏观流动性持续利好及销售的恢复，房地产企业到位资金有望继续改善。

总的来看，地产以稳为主，依然不会明显放松，基建投资有望持续反弹。 
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图 15： 房屋新开工面积  图 16： 房地产销售面积 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 17： 房地产施工面积  图 18： 房地产竣工面积 

 

 

 
数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 19： 固定资产投资走势图 

 
数据来源：Wind 新世纪期货 

（三）库存高位、利润有所回升 

钢材利润较前几年大幅收缩，螺纹价格自 18 年见顶后重心也逐年回落。截止目前 2020 年

螺纹钢平均利润 335 元/吨，与 2019 年相比利润下降 230 元/吨，如果与 2018 年相比利润下降
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幅度更是高达 730 元/吨。4月份后，长流程钢厂废钢日耗环比回升，独立电弧炉产量也快速回

归，但独立电弧炉利润基本维持小幅盈利状态。目前由于原料端涨幅过快，成材利润大幅缩水。

截止 5月 22 日，螺纹钢总库存 1138 万吨；周环比降 87 万吨，库存降幅维持；比去年春节后十

六周高 374 万吨，比 2018 年春节后十六周高 475 万吨。 

图 20： 螺纹现货利润（元）  图 21： 钢厂盈利面积和检修 

 

 

 
数据来源：mysteel 新世纪期货  数据来源：mysteel 新世纪期货 

图 22： 螺纹社会库存走势图 

 
数据来源：mysteel 新世纪期货 

三、展望  

两会前宏观利多政策预期和现货市场需求较好的逻辑可能告一段落，但并不意味着钢价将

出现大幅下跌。流动性宽裕的环境中做空商品以及权益类资产的胜率并不高，我们认为，原料

供给弹性不足、价格强势将继续为钢价提供支撑，不建议投资者做空，短期以回调做多或者震

荡思路对待。各行业复工复产积极，钢材社会库存不断降低，产量也在不断创出新高，行业供

给压力可能在未来显现，后期供应压力也不可小觑，另外，6 月中旬长江中下游地区即将“入

梅”，需求可能出现季节性下滑，在社会库存尚高的背景下，高产量可能给钢贸商带来较大压力，

进而钢厂厂库出库将变慢。一旦真实需求出现放缓，钢价将有再度逆转向下的可能，螺纹现实

和预期矛盾依旧，继续关注 6月中旬需求和库存变化情况。 
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风险点： 

供应端增长超预期，库存开始累积，需求走差。 
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