
限产拒绝一刀切，未来需求存隐忧 

摘要： 

国庆限产力度昙花一现，严禁“一刀切”限产背景下，预计钢铁、焦化行

业开工率高于去年同期。宏观需求不及预期，RB2001 贴水现货 363，螺

纹供需矛盾不突出。焦炭港口库存高企，钢企焦炭可用天数大幅增加，短

期建议观望。铁矿石供应不受采暖季环保影响，需求受钢铁行业限产影响

较大，以逢高做空为主。  

操作策略： 

做多钢厂利润，多成材空原材料为主。螺纹建议在 3300 附近做多，

止损 3220，止盈 3500。铁矿石 670 附近的 I2001 空单可继续持有，止

损 700，止盈 580。焦炭建议观望。 

一、上月回顾  

图 1-1：螺纹 2001 合约上月走势  

 

数据来源：Wind，神华研究院  

上月螺纹开盘 3458，收盘 3367，上月最高 3458，最低 3256，下跌

118 点，跌幅 3.39%。持仓量 320（+76.8）万手，月成交量 6047（-721）

万手，螺纹钢弱势下行。 



图 1-2：焦炭 2001 合约上月走势

 

数据来源：Wind，神华研究院  

上月焦炭开盘 1890，收盘 1737.5，上月最高 1893，最低 1716，下

跌 147，跌幅 7.80%。持仓量 37.80（+7.2）万手，月成交量 738（-14）

万手。焦炭大幅下跌。 

二、钢材供需分析 

2.1 供应分析 

1.产能与产量 

图 2-1：主要钢厂螺纹钢产量 

 

数据来源：Wind，神华研究院 



2019 年 10 月 31 日，螺纹钢周度产量为 356.14 万吨，环比增加 2.42

万吨，产量为近五年同期最高。 

图 2-2：月度粗钢、生铁产量与同比增速 

 

数据来源：Wind，神华研究院 

据国家统计局，2019年 9月我国粗钢产量 8777万吨，同比增长 2.2%。

2019 年 8 月我国生铁产量 6731 万吨，同比增长 2.1%。 

2.2 需求分析 

1.地产基建需求 

2019 年中国 1-9 月房地产开发投资同比增 10.5%，增速比 1-8 月份

持平；1-9 月商品房销售面积同比下降 0.1%，降幅比 1-7 月份收窄 0.5 个

百分点。 

2. 成交与库存状况 

  



图 2-3：螺纹钢社会库存 

 

 数据来源：Wind，神华研究院 

10 月 31 日 35 个主要城市螺纹库存，本周 372.17 万吨，周环比减少

29.09 万吨，钢材社会库存持续回落，为近五年同期平均水平。 

图 2-4：重点钢企钢材库存 

 

数据来源：Wind，神华研究院 

截至2019年9月上旬末，重点钢铁企业钢材库存量为1058.62万吨，

旬环比减少 126.14 万吨，环比降幅为 10.65%。 



2.3 期现价差与成本分析 

1.期现基差 

图 2-5：螺纹钢基差 

 

数据来源：Wind，神华研究院 

10 月 31 日，螺纹钢基差为 363 元/吨，环比上月增加 23 元/吨，基

差变化主要是由于是现货跌幅小于期货跌幅。 

2.生产成本 

图 2-6：螺纹钢现货生产成本 

 

数据来源：Wind，神华研究院 

10 月 31 日，螺纹钢现货生产成本 3051 元/吨，环比上月减少 196 元

/吨，受原材料价格大幅下降的影响，生产成本大幅降低。 

3. 盘面利润 

  



图 2-7：螺纹钢盘面吨钢利润 

 

数据来源：Wind，神华研究院 

10 月 31 日，螺纹钢盘面吨钢利润为 324 元/吨，环比上月增加 82 元

/吨，盘面利润大幅上升，处于近半年来较高水平。    

三、焦炭供需分析 

3.1 焦炭月度产量 

图 3-1：焦炭累计产量与同比增长 

 

数据来源：Wind，神华研究院 

2019 年 9 月焦炭产量 3922 万吨，同比增加 3.2%。 

3.2 焦炭需求 



图 3-2：样本钢厂焦炭平均可用天数

 

数据来源：Wind，神华研究院 

截至 2019 年 10 月 25 日，大型钢厂焦炭平均可用天数为 15.12 天，

月环比减少 1.16 天，比上周减少 0.08 天，平均可用天数有所降低，远高

于近两年同期。 

3.3 焦炭库存 

图 3-3：焦炭港口库存 

 

数据来源：Wind，神华研究院 



截至 2019 年 10 月 25 日，焦炭四大港口库存合计为 444.8 万吨，月

环比减少 8.9 万吨，周环比减少 4.2 万吨。港口库存维持稳定，为近 5 年

同期最高水平。 

四、总结  

从螺纹供应端来看，今年国庆期间螺纹周度产量大幅下滑，国庆之后

产量快速上升，节后产量为近五年同期最高水平。从螺纹社会库存来看，

近期库存持续下滑，低于近几年同期的平均水平。成本端，9 月份焦炭、

铁矿大幅下降，吨钢成本大幅下降，吨钢利润快速好转。宏观方面，因智

利放弃承办 APEC 会议，给中美贸易战初步协议签订带来了额外变数。10

月 PMI 指数回落，宏观需求不容乐观。当前螺纹供应维持高位，宏观需求

不乐观，从供需角度来看，螺纹供过于求。当前社会库存偏低，基差较大。

预计短期内 RB2001 下行空间有限，区间震荡的概率较大。 

受国庆环保影响，焦炭 9 月份产量相比 8 月份降低了 2%,同期粗钢 9

月份产量相比 8 月份产量降低了 5%。焦炭减产力度不及钢铁。同时港口

焦炭库存仍维持高位，节后钢厂焦炭可用天数维持较高水平。当前焦炭从

供需与库存均利空，短期内焦炭环保力度超过钢铁行业难度较大，焦炭走

弱概率较大。 

铁矿石由于淡水河谷官宣复产，预计 1 月份铁矿短缺情况会得到有效

改善。铁矿石更多走阶段性供需逻辑，当前临近采暖季，由于铁矿石进口

依存度较高，环保政策对铁矿石供应影响较小，对铁矿石整体需求影响较

大。铁矿石以做空为主，后市需重点关注钢铁行业环保限产计划与实际执

行力度导致铁矿石需求的变化。 



操作策略： 

做多钢厂利润，多成材空原材料为主。螺纹建议在 3300 附近做多，

止损 3220，止盈 3500。铁矿石 670 附近的 I2001 空单可继续持有，止

损 700，止盈 580。焦炭建议观望。 
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