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摘要：

四季度终端需求预期由强转稳，钢材在高库存、低利润的局面下，提升开工率的积极性不高。

同时 11 月以后又是传统淡季，叠加环保限产，钢材供应很有可能下降。而铁矿进口稳中有升，供

需格局很有可能转向宽松。结合目前极低的螺铁比，做多螺铁比的安全性较高。

一、行情回顾

图表 1：期货主力合约走势图
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今年受疫情影响，在一系列政策刺激下，钢材消费表现不凡。7 月后，整个黑色金属出现集体

上涨，其中铁矿石涨幅最大，上涨 20%左右，螺纹上涨 7%左右，螺铁比也跌至历史极低位置 4.4

左右。主要是因为在钢材需求良好的同时，生产也一直保持高开工的状态，而铁矿主要进口国却因

为海外疫情不断恶化，以及港口检修影响，发货量从 6 月开始不断回落，反应到 7 月到港量开始下

降，铁矿一直处于供不应求的状态，库存持续降至历史低位，推动铁矿价格屡创新高。
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直到 9 月，钢材消费不及预期，去库速度缓慢，“金九”预期落空，市场悲观情绪开始蔓延，

黑色金属开始出现大幅度的回调。对于铁矿而言，屋漏偏逢连夜雨，今年是打赢打好污染防治攻坚

战和全面建成小康社会的决胜之年，高污染的水泥、钢铁等行业做好污染防治是实现环保收官的重

中之重，各地环保限产政策大有趋严之势，以受政策影响最为明显的唐山为例，高炉开工率出现了

一定幅度的回落。在铁矿石供给稳中有升的背景下，若铁水粗钢产量不断减少，供需矛盾将会由偏

紧转向宽松，黑色金属里面涨幅最大的铁矿石或将面临更大幅度的回调风险。

二、螺纹需求预期由强转稳，高库存压力下有望减产

今年在特殊的历史背景下，螺纹高供给、高库存、高需求为市场普遍接受的常态，螺纹全年库

存都高于往年同期，8 月螺纹库存 865 万吨，同比增加 37%，几乎是 17、18 年库存水平的一倍。

在这种情况下，唐山高炉开工率还能一直维持在 87%的高位，主要依赖市场的高需求。但是原本应

该去库的“金九”却出现了累库，令市场重估四季度的预期。

疫情刚刚爆发的时候，人们对疫情的影响程度认识尚不完善，为应对冲击，美联储大放水，我

国也实行了较为宽松的货币和财政政策，宽松的资金惠及各个行业，市场对今年的需求产生强烈的

预期。后来经济政策随着人们对疫情及国内外 形势的认识出现转变，7 月央行开始强调“把握好信

贷投放节奏”，8 月强调“灵活适度，精准导向”，9 月国常会再提“坚持稳健货币政策”。在此

背景下，需求预期或将由强转稳。

从基建方面来看，基建项目非常依赖政府债券发行，6-7 月为给抗疫特别国债发行腾挪空间，

地方政府债发行缩减，6、7 月地方政府债券发行额均低于 3000 亿，7 月社会融资规模环比减半。

到了 8 月，基建资金紧张局面有所缓解，8 月地方政府债券发行额接近 12000 亿，仅次于今年 5

月份的 13000 万亿，推动社融规模大幅恢复至 35823 亿元，同比增速高达 63.1%。但在“坚持稳

健货币政策”的背景下，资金面明显难回 4-5 月份流动性宽松的情况，螺纹钢样本表需连续超过 470

万吨的盛景难再。

从地产方面来看，受“三道红线”影响，拿地和新开工增速明显下降，成为用钢需求最大的不

确定性。8 月 20 日，央行和住建部召开了重点房地产企业座谈会，研究进一步落实房地产长效机

制，同时划定“三道红线”，即使一条红线不踩，有息负债规模年增速也不会超过 15%，将使得上

半年地产企业宽松的融资环境收紧，进而影响拿地和新开工，这一情况已经开始在体现 8 月的地产

数据上，8 月购置土地面积累计同比-2.4%，出现了明显的负增长，8 月房屋新开工面积环比大幅下

降 12%，房地产开发投资完成额累计同比 4.6%，增速也开始收窄，未来降负债、去杠杆是房企的

首要任务。但打压房价不是政府的意图，而是稳房价稳预期，地产对用钢的需求不太可能出现大幅

下跌。
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从库存方面来看，螺纹的库存虽然具有一定的季节性，但是每年的库存状况略有不同，过高的

库存对高炉的开工率具有一定的抑制作用。回看历史数据，18 年和 19 年的螺纹库存处于近几年较

高位置，对应的高炉开工率就低于往年，尤其是 19 年 8 月的库存 630 万吨远高于往年同期 440 万

吨，随后 19 年四季度的高炉开工率出现了明显的下降。同时，从目前来看，需求端很难再为市场

提供维持高库存的信心，钢厂或将通过减产进行去库。

图表 2：唐山高炉开工率 图表 3：全国 163 家高炉开工和螺纹库存
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图表 4：全国 163 家高炉开工率 图表 5：五大钢材总库存
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图表 6：固定资产投资完成额 图表 7：房屋新开工面积
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三、低利润抑制高炉生产积极性

二季度螺纹的涨幅明显低于炉料，利润也不断被炉料端侵蚀，螺纹利润从 6 月开始不断下滑，

一度处于盈亏平衡的局面，目前只有 100 左右，处于历史绝对低位。根据 Mysteel 调研，近期钢

厂盈利率 80.37%，环比减 0.61%，163 家钢厂高炉开工率 68.65%，环比减 0.68%，产能利用率

77.37%，环比减 0.68%。从历史数据来看，高炉开工率变化略滞后于螺纹利润，但是今年三季度

却出现了低利润、高开工这种走势背离的情况，而这种情况在 16 年三季度也出现过一次，但是这

种情况在 16 年四季度开工率大幅下降后又恢复正常。按目前历史低位的利润水平，预计今年四季

度高炉开工率也会出现下降。

图表 8：高炉开工与螺纹利润

数据来源：wind

四、季节性推动钢厂检修减产
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从气温方面来看，到了 11 月，北方陆续进入寒冻天气，叠加春节因素，建筑业施工放缓或者

停工，需求进入季节性淡季，钢厂往往也会在这个时候检修检查。

从环保方面来看，历年 9 月开始，各地都会陆续出台环保限产政策，今年是打赢打好污染防治

攻坚战和全面建成小康社会的决胜之年。高污染的水泥、钢铁等行业做好污染防治是实现环保收官

的重中之重。以唐山为例，7 月 1 日，唐山市生态环境发布了《唐山市 7 月份空气质量强化保障方

案》的通知，要求唐山地区钢企执行不同程度的限产任务，个别钢厂表示限产有准备期限 7 天内执

行，部分钢厂高炉均有检修计划。9 月 11 日，唐山市发布关于进一步强化限产减排管控措施的通

知，在严格落实 9 月份强化管控措施基础上，执行加严管控措施。9 月 22 日，唐山市丰润区环保

限产加严，天柱钢铁 108m2 烧结机、208m2 烧结机停产。今年在一系列环保重拳出击下，限产只

会更严，从而限制钢材供应。

五、铁矿进口稳中有升

巴西淡水河谷方面，疫情影响已基本淡化，发运量今年持续增加。根据钢联发运数据推算，淡

水河谷三季度预计共销售铁矿 8900 万吨，同比增加 388 万吨，同时声称今年大概率完成 3.1-3.3

亿吨的年度目标。

澳矿方面，力拓皮尔巴拉铁矿石发运目标仍维持在 3.24-3.34 亿吨不变，。必和必拓铁矿石目

标指导量 2.76-2.86 亿吨，。FMG2021 目标发运量为 1.75-1.8 亿吨。2020 年三季度除必和必

拓由于去年低基数效应发运同比偏强外，力拓和 FMG 三季度发运同比均较为偏弱。预计四季度必

和必拓发运同比增 151 万吨，力拓同比发运增 252 万吨，而 FMG 发运同比则减少 199 万吨。

整体来看，四大矿山四季度发运预计环比增加 1232 万吨，同比增加约 698 万吨，发往中国预

计同比增加约 1146 万吨，仍旧呈现稳中有增的状态。

图表 9：澳大利亚、巴西铁矿石发货量 图表 10：澳大利亚、巴西铁矿石发货总量
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六、螺铁比处于历史低值

从历史比值来看，主力合约螺铁比的均值是 6，最高值是 8.93，最低值是 4.23，置信区间上限

是 8.5，置信区间下限是 3.88，当下是 4.53，处于历史最低值附近。上一次螺铁比处于这种低位为

19 年 7 月底，但是 19 年 8 月以后螺铁比迅速反弹至 6.25 左右，最后稳在 5.33 附近。所以单纯从

回归的角度来讲是具备做多螺铁比的条件。从历年的季节性规律来看，9 月以后，螺铁比基本上都

是处于上升趋势中，从当下的比值角度来看，做多螺铁比的安全性还是较高的。

图表 11：螺铁比值 图表 12：螺铁比值
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七、风险

1、铁矿高基差有待修复

8 月以来，铁矿现货上涨幅度明显大于期货，基差迅速走强，在 9 月达到 139，超过历史同期

最高点。9 月底，在期货价格反弹下，基差略有修复，目前基差 100 左右，仍处于历史高位。从铁

矿的基本面看，供需关系从原先的偏紧转向宽松，港口库存也在持续累库，基差再度走阔的可能性

不大，基差的修复有可能以价格下跌进行。目前来看，现货回调幅度还不算大，高基差背景下，或

限制期货价格下跌。

图表 13：铁矿石基差
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2、钢铁产能置换不及预期

根据 Mysteel 统计，2018 年以来全国前后发布 96 项产能置换方案，其中 46 项将于 2020 年

年底前投产，涉及 45 家钢企。拟新建炼钢产能 7318.8 万吨、炼铁产能 6837.05 万吨，退出炼钢

产能 8648.28 万吨、炼铁产能 8361.23 万吨。拟新建高炉 48 座、转炉 45 座、电炉 16 座。初步

计算，其中 76%的炼钢产能和 42%的炼铁产能将在 2020 年下半年投产。

近期，河钢股份就唐山分公司退城搬迁项目发布公告称，截至 2020 年 9 月 1 日，唐山分公司

涉及退城搬迁的资产已全部关停，涉及炼铁产能 704 万吨，炼钢产能 684 万吨，轧钢产能 1100 万

吨。开工方面，根据 Mysteel 不完全统计，9 月共 16 个钢铁项目有新动态，其中有 6 个项目在当

月开工。除开工外，项目进展的类型还有竣工投产、审批公示、招标中标等。按照新产能建好后再

拆除老设备的方式，若部分项目的老产能拆除不充分，下半年实际产能能或将超出预期。

八、操作建议

跨品种套利一般按资金匹配原则，即货值对货值，开多少货值螺纹的多单，就开多少货值铁矿

的空单，这种匹配原则不存在任何风险敞口，多空货值对等，关键看多空方向的波动变化。根据螺

纹 1 手 10 吨，铁矿 1 手 100 吨的交易规则，以 2 手螺纹匹配 1 手铁矿做多螺铁比，目前螺铁比

4.53，第一目标 5，第二目标 5.5，止损 4.2。
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