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内容提要 

对 2019 年的钢材市场价格我们没有盘面贴水 20%那么

悲观。我们认为 2019 年看得见的手会继续起到作用。环保、

去产能对生产的影响；需求面货币及财政的影响会直接导致

钢市的走势变化。 

我们认为 2019 年高炉企业利润会略有回落，但有一定

保持，电炉利润会在价格低位时频繁击穿再出现反弹。 

我们认为 2019 年钢材市场的波动性会比 2018 年小一

些。由于利润略回落，则电炉成本会成为成本支撑。 

我们认为 2019 年钢材市场会有成本支撑的出现。原料

供应会阶段性不足，尤其看好焦炭、废钢，造成钢材价格的

底部。 

我们整体认为 2019 年的钢材现货价格会比 2018 年略

低，上海年度均价从 4000 元/吨下降至 3800 元/吨。期货市

场价格由于目前价格体现了悲观预期，或许震荡为其主基

调，螺纹钢指数合约区间在 3200-4000 之间波动。2019 年初

或许因为电炉开工不多库存积累不多，开春后基建地产支持

需求，1-4 月以震荡小涨为主，5-6 月由于供应回升价格回落。 

也非常需要关注政府出台的各种政策及其实施，但如果

宏观风险加大，美元指数飙升，国内 GDP 断崖式下降，不

排除钢价大幅回落的可能。 

目前钢材市场仍然中国一家独大，但也需要关注印度美

国的增幅较快可能导致后期和中国争夺钢铁的原料。 
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1. 2018 年走势回顾 

1.1 钢材现货市场走势回顾 

2018 年螺纹钢现货总体走出高位震荡的格局，划出一个反 N 字型走势。在年初由于高利润

下钢材增产量高于市场预期，库存出现大量积累，导致了 3 月价格的暴跌。但随后需求复苏，

价格回暖，到了 8 月市场环保限产加剧，现货价格继续攀升至 10 月底见顶。11 月随着期货率先

回落，现货价格也一落千里。 

 

图 1：螺纹钢现货价格走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

热卷走势节奏与螺纹类似，但下半年开始热卷走势明显偏弱。在 8 月见顶后连续回落，并

在 11 月出现加速。 

图 2：热轧卷板现货价格走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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2. 行业供给面分析 

1.1 全球视野下的钢材供给 

2018 年全球钢材供应增幅不错。1-10 月粗钢产量为 14.9 亿吨，增幅 4.7%；1-10 月生铁产

量 10.3 亿吨，增幅 1.7%。中国产量略超过世界一半为 7.7 亿吨，其次为印度。 

 

图 3：全球粗钢、生铁的产量变化 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

印度 2018 年产量首次超过日本跃升全球第二。2018 年 1-10 月印度粗钢产量 8843 万吨，虽

然仍然只有中国的 11.4%，但由于其国内经济发展势头较好，目前增速达到 5.5%，预计向上势

头不变。印度同期生铁产量 5906 万吨，增幅 7.1%，增速快过粗钢增幅，导致印度对原料的需

求增加较多。虽然印度本身是铁矿的生产大国，但其需求未来的增长可能导致与中国在原料方

面形成竞争关系。 

除了需要关注印度的变化之外，美国经济复苏状态良好使得美国钢铁业出现复苏。2018 年

1-10 月美国粗钢产量 7174 万吨，增幅 5.1%，这个表现在发达国家中十分亮眼。 

目前来说中国在全球领域内的钢铁行业仍然是一家独大的格局，但仍需要关注未来其他国

家的增长表现。由于中国国内普遍实行的环保以及去产能的政策，所以一些钢铁产能往一带一

路沿岸国家转移，有望在未来形成供应增量，削弱中国出口钢材的优势。 

全球钢铁业内直接还原铁的产量不多，2018 年 1-10 月产量 687 万吨，但增速较快为 11.8%。

由于焦炭和废钢资源的稀缺，我们预计直接还原铁的市场未来仍然有较快的增长空间。 

1.2 国内产能变化 

为了严禁钢铁行业新增产能，推进布局优化、结构调整和转型升级，自 2018 年 1 月 1 日起，

《钢铁行业产能臵换实施办法》正式实施。数据显示，“十三五”的前两年，钢铁完成去产能已

超过 1.15 亿吨，距离“十三五”1.5亿吨的上限目标，还剩几千万吨的规模，预计 2018 去产能任

务 2500 万吨。根据 2018 年钢厂合规高炉产能约 9.5 亿吨，电炉产能约 1.5 亿吨，其中 2018 年
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增加 2300-2400 万吨。年初的产能臵换方法实施预计投产的高炉多数集中在 2020 年以后，对目

前的钢材产能影响不大。 

1.3 国内产量的变化 

今年生铁、粗钢和钢材的产量出现了明显的分化，而且再从焦炭、铁矿的产量来推生铁的

产量其中的差异也比较大。我们认为这是由于去年去地条钢造成的产量扰动，以及高炉对应增

加对废钢的使用造成的。由于统计局口径的变化，2018 年 1-10 月生铁产量 64506.4 万吨，增长

7.0%；粗钢产量 78245.0 万吨，数据增长 10.3%；钢材产量 91843.9 万吨，数据增长 1.74%。 

 

图 4：各品种累计同比增速变化 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

可以看到产业链上各品种的产量增幅是差异较大的，剔除库存、进出口、铁矿入炉品味的

变化，预计钢铁产业链增加了 5000 万吨废钢的用量，是产业链增速最大的部分。 

一般来说,我们分析钢铁行业的供给总体会看粗钢的产量增速。但 2017 年之前中频炉生产

的粗钢并不计入统计局的数据，但是该粗钢会加工成钢材重新纳入统计口径。在 2017 年之后，

中频炉关停对粗钢、钢材的统计数据造成了扰动。因此我们认为 2017、2018 年可能需要看钢材

的增量来分析其中供给的变化。 

再分析钢材产量的口径，由于统计局公布两个数据，一个是钢材的产量，另一个是钢材产

量的增速，如果用当期产量数据除以去年同期产量数据会和统计局公布的产量增速的数据差异

较大，这往往是由于统计口径发生了变化。我们认为由于环保以及去产能造成了企业数量的减

少，在产企业的产量增加并不代表整体市场的产量增长，因此我们用产量数据相除来获得真实

产量增长的同比数据。这样 2018 年 1-10 月钢材供给的增速从数据的 7.8%下降至 1.74%。表明

2018 年中国钢材的供给实际增长比较小。 

再从品种上来看，2018 年三月由于长材带领的一波下跌力度较大，加之环保限产的地域范

围扩大对长材影响更大。2018 年从品种上来说，出现长减板增的情况。1-10 月钢筋产量为 17211.4
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万吨，累计减少了 0.6%，但 1-10 月中厚宽钢带产量增长 10.4%达到 12933.2 万吨。 

 

图 5：钢筋产量及变化  

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 6：中厚宽钢带产量及变化 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

1.4 钢铁行业开工率及利润 

2018 年中国钢铁行业利润暴好。由于中国政府实行了对新增产能的严格控制以及对在产产

能的环保限产。因此钢铁产业链上焦化、炼钢、炼铁的产能都出现稀缺。高利润对钢厂生产的

刺激达到极致，但产能仍然无法释放。短流程这边，虽然 2018 年仍有 2300-2400 万吨产能释放，

但力度总体还是较小，未能撼动供应受限的事实。 
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2018年 1-10月黑色金属冶炼及压延行业的利润总额为 3552.8亿元，比去年同期增长 63.7%。

是 2015 年的 10.8 倍。 

图 7：历史利润对比 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

通过我们的模型来看各品种，各流程的毛利。2018 年 1-10 月长流程钢厂利润极好，都为正，

但在 11 月底由于暴跌部分品种利润转负但很快反弹。 

图 8：各品种长流程利润 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

短流程钢厂在 3 月底和 11 月底有利润低潮。但总体也能保持不错的利润。 
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图 9：电炉螺纹钢利润 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

在利润极好的前提下，高炉开工率却受到限制。主因是 2018 年度环保进程的推进。2018

年度环保力度有一个范围的扩大，首先是从原来的华北京津冀，扩大到全国，通过三年蓝天保

卫战计划的出炉，重点区域扩至汾渭、华东地区，这些也都是焦炭、钢材的主产区。使得高炉

开工一直无法抬升。环保虽然是长期的进程，但由于政府的工作重点转变，下半年开始着重保

民生，因此环保不再搞一刀切，使得冬季环保限产力度有所减弱。 

我们预计 2019 年环保仍然会持续，只是力度可能要看天气以及整体经济的变化，如果经济

下行压力较大，我们认为环保进一步趋严的可能性不大。 

图 10：某机构统计的钢厂盈利比例和开工率 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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1.5 库存波动加大 

2018 年钢材库存的变化主要特点为淡季上升快，旺季下降快。我们认为这种情况的发生主

要是由于在中频炉消失对市场的生产调节能力出现了减弱。在淡季由于高炉、电炉企业仍然有

利润继续生产导致堆积了较多库存，在旺季产能增长不足导致库存下降会特别快。我们认为这

种情况的发生预示产能方面可能仍然还有瓶颈的存在。 

图 11：钢材社会库存（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

2018 年钢厂库存压力仍然不算大。虽然 11 月的暴跌使得库存少量积累，但高利润维持后钢

厂压力小，没有太大的去库空间。 

图 12：重点钢厂库存（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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1.6 未来钢材供应 

我们发现 2018 年的钢材供应受到了：产能增长较少（电炉 2300 万吨）、环保压力较大、原

料没有增长（焦炭、铁矿负增速，废钢大增）的情况。使得增速仍然很有限。 

展望 2019 年，我们认为产能增长仍然会非常谨慎，由于严控新增产能，钢铁产能臵换多数

在 2020 年后实现，对 2019 年没有压力。环保压力可能较 2018 年有所放松，但需要观察天气以

及经济的变化，仍然存在变数。原料方面焦炭可能因为政策性原因成为增产的瓶颈，废钢的增

长较多，但价格偏高，潜力不明。我们总体对 2019 年钢铁产业产量的增长持谨慎的态度，高利

润刺激高生产的链条由政策把控，在乐观情况下，我们预计 2019 年粗钢产量增长 8%；在普通

的情况下，我们预计 2019 年粗钢产量增长 5%；在环保趋严的情况下，我们预计 2019 年粗钢产

量增长 2%。 

3. 行业需求面分析 

3.1 出口降幅趋缓，全球视角需求仍需看中国 

2018 年 1-11 月我国钢材出口累计量为 6377.8 万吨，增速-8.7%，降幅收窄 0.8%。2018 年

我国钢厂高企的利润使得钢价在国际上竞争力下降。国内的高价也制约了钢厂出口的积极性。

但 2018 年仍然有相当数据的钢材出现出口，体现了我国的钢铁行业竞争力。我们预计 2019 年

钢材出口可能和 2018 年相当，但如果国内价格出现明显下行，出口的竞争力可能出现回升。  

图 13：出口降幅趋缓 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

钢材的全球格局呈现中国一家独大，其余国家起伏不定的局面。从需求的角度来看，也是

印度和美国预计在 2019 年会有较好的表现。但印美两国的基数和中国比起来较低，因此中国仍

然是全球钢材需求最重要的分析点。 

2018 年中美贸易争端再起，中国对美直接出国的钢材量很少，但中国对美出口的间接量较

大，约为 6000 万吨左右。因此中美贸易争端如果走势不利会削弱我国的出口竞争力，对钢材的
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需求产生较大的负面影响。 

3.2 房地产一枝独秀 

2018 年国内的房地产仍然处于扩张的状态，支撑起了钢材的需求。国家对地产的调控态度

随着经济的下行也由紧转松。目前我们很难确定房地产在 2019 年一定会大幅下行，从眼睛看到

的真实情况来看，房地产新屋开工的增速仍然高企，对未来 1-2 年的钢铁需求有正面作用。全

国对买房致富的观点也没有本质上的扭转。社会仍然期待国家会放松房地产调控支撑经济发展。 

图 14：房地产一枝独秀 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

房地产是否继续下行可能仍然依赖货币政策以及调控政策方面的变化。首先如果货币层面

趋于放松，则有利于促进销售回升；其次三四线城市棚改等政策对需求也起到了关键的作用，

到目前为止仍然有许多小城市的房价仍在上涨中，原因就是拆迁户的钱还没用完，棚改是否马

上趋严值得关注，我们认为在经济下行趋势中可能还是得以持续；再次本轮房地产调控并没有

全国范围内普遍调控，政府小心翼翼地控制着房地产的预期，不想地产崩盘，也不想过快上涨，

犹豫中对调控的提法变少，近期部分地区房贷利率回落，政府会议不再提调控房地产。 

图 15：销售数据回落但持续性存疑 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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3.3 基建情况不佳但我们预期 2019 年有望回升 

2018 年基建超乎预期地差。年初许多分析人士看多 2018 年的基建看空地产，但实际上由

于政府上半年力行去地方政府和国企杠杆，基建首当其冲受到挤压，而房地产却很有韧性。从

数据来看，2018 年 1-10 月固定资产投资完成额累计增速为 3.7%，相比往年 10%以上的增速大

幅趋缓。但我们认为 2019 年经济下行压力大，国家力推基建，则基建必须回升支持经济发展。

资金曾经是基建回落的主因，我们认为 2019 年地方政府专向债有望支撑基建回升。我们对基建

和房地产的用钢量作了测算如下。 

图 16：预计基建用钢回升（万吨，%） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

3.4 汽车回落，家电结构性分化 

2018 年汽车行业非常差，对下半年冷系产品产生了直接的拖累。1-10 月，汽车产销分别完

成 2282.6 万辆和 2287.1 万辆，产销量比上年同期分别下降 0.4%和 0.1%。产销量增速持续回落，

为今年以来的首次负增长。此外汽车库存也有所累积，2018 年 10 月达到 135.4 万辆，比 7 月的

历史高位 151.6 万辆略有回落，但仍然处于历史高位附近。 

关于汽车我们认为中国汽车消费峰值预计还未到来。但是随着税收优惠的退出，以及前期

透支需求，汽车 2019 年预计维持不温不火的状态，没有强刺激可能很难大幅回升。但对钢材的

需求仍然会保有一定的体量，不至于加剧恶化。 
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图 17：汽车产量 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

家电的情况更为复杂一些。按道理房地产好，家电不会太差。但今年家电出现了分化。可

以体现出部分家电较好，部分较差。2018 年彩电产量大幅增长 10 月产量增速达到 17.0%；空调

增速回落，但库存不高，且时有反弹；但冰箱、洗衣机、抽油烟机较差。我们认为这是由于居

住户型变大导致的。 

图 18：家电产量增幅 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

3.5 需求展望 

2019 年我们预计钢材需求有较强的变数。房地产的增长受制于地产政策的变化，基建的回
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升则需要债务的发力。由于实体经济的低迷，国内增长动力匮乏，如果需要刺激消费，维护就

业，则政府宽货币、宽财政的力度会延续甚至加大。从货币的角度来说，我们认为，货币政策

的持续放松需要面临汇率的压力，在美国强势的关口宽货币会导致汇率的下行，则货币层面宽

松的程度还存在不确定性。财政方面，其实收支已经有较大赤字，但如果把赤字率按照赤字/GDP

来看，我国确实还有宽财政的空间。市场近期呼声较高的减税、宽财政如果实施到位。我们认

为钢材需求方面乐观来看，还有 10%的需求增速；如果较为中性的条件下，需求增速预计 5%；

如果各方制约，政府希望通过去杠杆来完成经济周期，则需求增幅可能转负。 

4. 总结 

对 2019 年的钢材市场我们没有盘面贴水 20%那么悲观。我们认为 2019 年看得见的手会继

续起到作用。环保、去产能对生产的影响；需求面货币及财政的影响会直接导致钢市的走势变

化。 

我们认为 2019 年高炉企业利润会略有回落，但有一定保持，电炉利润会在价格低位时频繁

击穿再出现反弹。 

我们认为 2019 年钢材市场的波动性会比 2018 年小一些。由于利润略回落，则电炉成本会

成为成本支撑。 

我们认为 2019 年钢材市场会有成本支撑的出现。原料供应会阶段性不足，尤其看好焦炭、

废钢，造成钢材价格的底部。 

我们整体认为 2019 年的钢材现货价格会比 2018 年略低，上海年度均价从 4000 元/吨下降

至 3800 元/吨。期货市场价格由于体现了悲观预期，或许震荡为其主基调，螺纹钢指数合约区

间在 3200-4000 之间波动。2019 年初或许因为电炉开工不多库存积累不多，开春后基建地产支

持需求，1-4 月以震荡小涨为主，5-6 月由于供应回升价格回落。 

也非常需要关注政府出台的各种政策及其实施，但如果宏观风险加大，美元指数飙升，国

内 GDP 断崖式下降，不排除钢价大幅回落的可能。 
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