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[Table_Title] 
材料 材料Ⅱ 

周观点：对钢铁厂家封库传言，我们怎么看？ 

  [Table_Summary] 报告摘要 

本周市场传言称多家生产厂家将封库，等待 4月 1日调减增值

税施行。直观理解，厂家封库对即时供给会产生抑制，短期利多钢

价，但我们认为实际利多可能有限，供给所受影响可能并不大。 

首先，现货交易环节中，实际交易时间与增值税票开局时间普

遍有一定错时，即当前交易完全可以延后至 4月进行开票，商家普

遍并没有必要大规模封库。 

其次，下游客户向钢厂及贸易商采购，普遍应用预付款形式，

特别是向前者的采购，一般都提前一个月左右。当前钢厂的资源，

应普遍已被需求锁定，封库只能针对未被锁定的部分资源。这部分

资源，基本应以贸易商的投机性存货为主。不过在当前情况下，贸

易商基本仍以出货为主，这从本周库存开始加速去化亦可见端倪。

本周，社会库存回落幅度进一步加大至 70万吨，上周去化仅为不到

17万吨，包括主要品种如螺纹钢、热卷均反映出这种加速去化的趋

势。在产量持续回升而需求尚未大规模启动的背景下，这表明贸易

商主动去库存动力强劲，封库动力并不足。 

第三，增值税本身作为价外税，对贸易企业毛利率并无影响。

实际上，除非是投机性库存，否则一般针对终端需求的库存，其毛

利率基本相对固定，因此贸易企业更多考虑的是如何提高资金周转

率。若实际价格不变，减税可以减少预付款金额（含税价降低），

那么实际上会提升贸易企业资金周转率。在这种情况下，贸易商的

需求也会相应延后，即便此刻做封库，实际上对供需影响并不大。 

第四，我们认为供应商是否封库，主要应以对后市的判断作为

主要驱动力。目前来看，尽管节后开工需求有较大回升概率，但实

际上市场普遍对后市仍是一个偏震荡且上有顶的预期。在这种情况

下，主动封库并没有必要，及时出货提高周转对其收益保障显得更

为有效。 

最后，即便贸易商基于自身判断选择大规模封库，进而造成及

时供需偏紧，那么也仅是提前透支供需平衡。若四月份此部分供给

释放，叠加采暖季结束，及电炉开工达到高位，则四月供需边际恶

化概率较大，将对价格产生较大压制。当然是否封库，可能仍要看

社库是否终止大幅回落。 

回到基本面上，供给未来仍有进一步提升的空间应该是市场普

遍共识。而需求端，尽管 1-2月地产投资数据略超预期，但主要是

前期土地的购置费增长比较快，以及今年以来房地产企业施工进度

有所加快这两个因素导致，也就是我们之前认为的赶工延续。不过

这种赶工未来面临土地购置面积是下降的、商品房销售面积下降等
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制约。同时我们认为过去两年迎来高峰的农村建设并不包含在地产

数据中，隐形需求的大幅回落可能是最大的风险。 

基建投资尽管可能迎来两个季度的短期反弹，但从 1-2月数据

看，基建投资中，专项债所对应的交通运输、仓储及物流投资快速

回升，对基建投资贡献最大。而无收益的公共设施管理业，其投资

增速持续下滑至负值区域。可见地方财力不足，无力支持公益性项

目。这表明未来基建可能仍将继续受困于资金来源紧张，全年基建

大幅增长的预期可能要打折扣。 

因此从需求端，我们认为总体疲软是确定的，但不排除会有季

节性的反弹（预计在二季度后期）。当前仅以 1905合约而言，我们

认为做空仍是合适的策略。从权益资产上，钢铁股主要逻辑仍在于

宏观投资数据和流动性指标的反弹，以及年报分红两个主线。推荐

关注 三钢闽光、方大特钢、华菱钢铁、宝钢股份等。 

有色方面，逻辑不变，继续推荐配置：黄金板块及铜板块，主

要标的山东黄金、银泰资源、紫金矿业等。 

 

风险提示：需求超预期回落、流动性风险。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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