
 

 

【中泰钢铁】华南地区调研纪要 
 

春节后钢价及盈利走势完美验证了我们前序策略报告中一直强调的观点，节后高供给 PK 高

需求，随着旺季需求展开，产能利用率小幅抬升。进入到 5月份，供给圧力尚未有缓解迹象，

随着季节性需求减弱，近期行业盈利有所回落。面对后续供需的不确定性，我们调研了华南

地区具有代表性的钢贸商及期现投资机构，以期解答以下问题： 

1) 华南地区钢价近段时间倒挂华东地区原因？ 

2) 下游需求情况如何？ 

3) 北材南下发货量情况？ 

备注：调研结果更多反应区域性现状，不代表对行业整体形势判断。 

 

 

调研结论： 

 

1) 今年华南区域整体需求相比前序调研的华东、西南等区域偏差，钢结构、工业线材等个

别领域表现较好。进入 5月份以来，需求有一定程度的季节性萎缩，但下滑程度尚有限； 

2) 与华东区域钢贸商反映今年工程配送回款速度提高不同，珠三角区域钢贸商反映基建项

目资金回笼不理想，基建需求表现一般，与之对应的是目前大规格螺纹钢相对滞销。基

建表现低迷的原因主要有天气因素，以及环保等因素导致地方财政囊中羞涩； 

3) 由于区域价格优势缺失，钢厂发货打折今年比较明显，并且时间较去年提前，据了解去

年有部分钢厂接了冬储的订单但最终未发。在到货量减少的情况下，本地钢材库存正常

去化，结合钢价的弱势表现，间接验证需求情况一般； 

4) 去年下半年由于对外部风险因素悲观预期，出现了抢出口订单现象，但随着不确定性临

近，下游企业针对国外订单接单意愿下降，但实际影响量还未凸显； 

5) 行业观点：由于供给端限产政策减弱以及行业盈利仍处高位，今年钢铁产量连续创新高，

但短期供给端尤其是建筑钢材进一步承压有限，后续卷板新增产能投放仍需警惕。近期

外围因素不确定加大，国内货币政策宽松方向不变，配合地产库存偏低，地产销售和投

资仍将保持韧性；信用环境和资金面有所改善，基建投资有所反弹但力度仍需观察；出

口市场维持高位，暂未观察到实质性利空影响。进入 5月份，随着季节性需求减弱，产

能利用率预计将有小幅回落，但空间有限，行业盈利回归合理利润中枢，考虑到铁矿石

价格强势格局，钢价预计将维持阶段性震荡状态； 

6) 风险提示：宏观经济下行，外部风险因素加剧，季节性需求回落，卷板产能投放提前。 

 

 

分析论证 

 

钢铁产量持续创新高：春节后随着供给端限制性政策减弱以及行业盈利重回高位，钢厂生产

积极性高昂，不论是长流程还是作为边际产能的电弧炉产能利用率持续攀升，根据 Mysteel

披露的周度产量数据，春节后钢铁产量连续 9周增长。进入 5月份，随着需求季节性减弱，

近期盈利有所收窄，对应电弧炉生产强度连续两周下滑。预计后续建筑钢材供给端进一步承

压有限，但卷板新增产能投放仍需警惕； 
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图表 1：钢材合计周产量及厂内库存  图表 2：螺纹钢周产量及厂内库存 

 

 

 

来源：Mysteel，中泰证券研究所  来源：Mysteel，中泰证券研究所 

 

图表 3：长流程钢厂生产情况  图表 4：电弧炉生产强度近两周下滑 

 

 

 

来源：Mysteel，中泰证券研究所  来源：Mysteel，中泰证券研究所 

 

基建投资反弹力度有待观察：4月份经济数据再度证明地产依然是支撑钢铁需求的最重要力

量，继续印证我们今年年度策略《进退之间》观点，此处不再赘述。基建投资方面，随着财

政政策加力提效，投资增速自去年四季度企稳反弹，但力度略低于市场预期。与前序华东地

区调研钢贸商普遍反映工程项目回款速度相比去年提升不同，本次调研珠三角区域钢贸商反

映基建项目资金回笼不理想，例如某二线城市地铁项目建设期延后，钢贸商资金逾期较为严

重，与之对应的是目前大规格螺纹钢（28-32mm）相对滞销。基建表现低迷的原因除了天气

因素之外，环保等因素导致地方财政囊中羞涩，后续投资反弹力度仍需观察； 
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图表 5：基建投资稳步反弹  图表 6：地方政府专项债稳步提升 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

供需偏弱华南地区钢价表现疲软：由于区域内需求相对偏弱，今年节后华南地区钢价表现

低迷，其中热轧板价格更是近一个多月持续与华东倒挂，本地螺纹钢与华东及华北价差持续

收缩。区域价格优势的流失，造成今年钢厂发货打折比较明显，并且时间较去年提前，据调

研了解去年有部分钢厂接了冬储的订单但最终未发。在到货量减少的情况下，热轧板社会库

存去化较为明显，螺纹钢去化速度缓慢，考虑到钢价的弱势表现，间接验证需求情况一般；  

图表 7：广州（乐从）和上海热轧板社会库存  图表 8：广州和杭州螺纹钢社会库存 

 

 

 

来源：Mysteel，中泰证券研究所  来源：Mysteel，中泰证券研究所 

 

图表 9：广州与上海及天津热卷板价差  图表 10：广州与上海及天津螺纹钢价差 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

备注：广州螺纹钢价格已进行理计处理 
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矿石强势格局下，钢价预计阶段性维持震荡：虽然进入 5 月份以来季节性因素导致需求端

有所萎缩，但地产为代表的宏观性需求依然稳健，预计 5/6 月产能利用率将有小幅回落，但

空间有限，行业盈利回归合理利润中枢。钢铁产量维持高位扩大铁矿石需求，必和必拓及

FMG 在 6 月底年报结算期结束后，将迎来阶段性检修期，供给有望进一步收缩，钢厂及港口

铁矿石库存低位支撑矿石价格。铁矿石强势格局之下，预计钢铁价格在保持利润合理回归的

同时维持阶段性震荡状态。 

图表 11：行业月度供需关系预测 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

问答环节节选 

 

乐从钢铁世界 

 

问：去年十一月左右的时候，我们观察热卷表观需求明显走弱，今年有多少需求是因为补

库原因造成的？ 

答：我们钢贸商观察的需求跟你们看的需求不一样，从我们的角度就是看加工量是怎样的，

判断什么时候是高点，什么时候是低点。我们观察到需求在三四月及十一、十二月是好的，

因为那个时候加工量是高点。今年三四月份明显是偏高的，同比可能高 15%-20%。 

 

问：近期需求情况如何？ 

答：卷板总体出货来说，每天出货的速度也和去年差不多，进入 5月份有所萎缩，这是季节

性的因素，现在库存也在减少，而且个别规格也断货，同期比和去年相比稍微好一点。 

 

问：需求季节性变化如何？ 

答：目前从加工量上来看，今年的季节性没有什么不同，就是正常地往下走，每年如此。一

般来说，五月份还不会这么厉害，可能到了六七月份会厉害一些。 

 

问：这个淡季要持续到大概几月份？ 

答：可能从八九月份需求开始爬坡，一直到十一、十二月是高点。如果只是按照我们的逻辑，

观察加工量的话，六、七月是低点。热卷淡旺季转换没有螺纹钢明显。 

 

（单位：万吨） 2018年10月 2018年11月 2018年12月 2019年1月 2019年2月 2019年3月 2019年4月 2019年5月 2019年6月

钢铁日均产能 315 314 308 312 313 315 335 338 338

环比变幅(%) -0.3% -1.9% 1.3% 0.3% 0.6% 6.3% 0.9% 0.0%

天数 31 30 31 31 28 31 30 31 30

产能 9765 9420 9548 9672 8764 9765 10050 10478 10140

钢材进口量 114 106 101 118 82 90 100 102 105

钢材出口量 550 532 556 619 451 633 633 635 635

钢材净出口 436 426 455 501 369 543 533 533 530

净出口变化量 -10 29 46 -132 173.5 -10.2 0.4 -3

钢铁日耗量 252 245 231 237 240 242 266 262 258

环比变幅(%) -3.0% -5.6% 2.8% 1.3% 0.5% 10.0% -1.4% -1.5%

表观消费量 7819 7338 7157 7359 6730 7490 7970 8122 7740

需求 8255 7764 7612 7859 7099 8033 8503 8655 8270

产能利用率 85% 82% 80% 81% 81% 82% 85% 83% 82%
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问：淡旺季需求之间能差多少？  

答：百分之十到十五，还是挺明显的。像去年，广东螺纹钢的出货量五月份比四月份下降

20%，这是比较极端的了。 

 

问：今年春节后库存相比去年如何？ 

答：节后乐从钢铁世界热卷库存高点是七十二万吨，剔除欧浦的干扰，今年比去年高个一两

万吨，就在春节后两周。相比全国，华南去库速度慢，目前热卷库存是 39 万吨。主要还是

地域原因，距离产地远。去年第一轮低点是在七月份，35 万吨。第二轮低点是在十一二月

份，28 万吨。 

 

问：听说六月份的钢厂接单不是特别好？ 

答：对，有点让利，主要在冷系。 

 

问：华南建筑钢材需求如何？ 

答：华南地区做脚手架的管子，4月份左右是挺好的，但比较短暂。 

 

问：现在利润也在变差吗？ 

答：脚手架我们没做，我们主要是以焊管和螺旋管为主。今年一直以来都没什么利润，就是

感觉需求有，但是因为行业产能太大，价格起不来。螺纹管主要用于市政给排水以及打桩管，

属于基建这一块。需求量没什么变化，一直都很稳定，除了去年九月十月突然爆发了一段时

间之外。 

 

问：咱们的产品销售主要是去哪？ 

答：珠三角，螺旋管的产能大了。 

 

问：今年增值税的调节对我们有什么明显的影响？ 

答：没有什么太大的影响。 

 

问：我们有感觉今年哪一些品种的需求有明显变化吗？ 

答：窄带，做小管像脚手架的多一点，现在北方地区普通窄带跟热卷卖的价格差不多。价格

强势也跟带钢近年来产能减产有关系，因为带钢都是民营厂。 

 

问：乐从钢铁世界占华南区域热卷流通量能占多少？ 

答：每年 800 万吨仓库流转量，占华南区域 80%-90%。 

 

问：这边钢贸市场热卷来源主要是哪几家钢厂？ 

答：柳钢现在货少了，转冷轧了。建龙排名第一，一个月 8-15 万吨，然后是燕钢。 

 

问：建龙每个月发到这边的钢材量有什么变化？ 

答：最近逐月减少，一-三月份在 15 万吨，四五六月份是 7 折、6 折、5折，越来越低。今

年相比往年偏低一些。 

 

 

广州某大宗贸易商 
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公司简介：公司原为一个国企下属物资部门，现已完全独立出来。业务板块涉及黑色、有色

以及化工，还会做一些进出口、经贸业务，是一个综合型的大宗贸易商。黑色分为三个部门，

分别涉及中厚板、卷板和棒线材，钢材总体销售 80-100 万吨。 

 

问：棒线材近期需求情况如何？  

答：我这个部门两个板块，一个是工业线材，一个是建筑钢材。从实际出库情况来看，我们

这边工业线材今年的需求实际上是不错的。建筑钢材的话，第一季度至少在广东省是偏差的，

很多客户是清明过后开工才恢复正常，受天气的影响非常大。另外就是做基建的那些，今年

一季度的资金情况不好，钢贸商基建项目资金回款不理想，四月份稍微有所好转，但是总体

来说低于预期。还有一个现象是可以反映基建的，就是现在大规格螺纹钢（28-32mm）相对

比较滞销。 

 

问：具体情况是如何？ 

答：因为我们接触地铁项目比较多，比如说某市地铁某一段，从过年到现在，资金都没有回

笼，之前有三四家供应商在供货，到现在暂时已经停了，实际上具体基建项目进度非常慢。

广州相对来说还好，基本上建一条地铁线，广州是五年，某山作为二线城市，虽然规划是五

年，但是建好基本上要七年到八年，因为钱不到位。而且前一两年主要是房地产不行，地也

不好卖，就今年稍微有点回暖，所以前一两年地方财政偏紧。另外多地那种三四十人的小作

坊基本上被环保一刀切取缔关闭，这个对地方经济的影响非常大。 

 

问：华南跟华北、华东价格比基本没有价差？ 

答：基本上没有价差，我们前几个月基本上都是在打折发货，基本上是五折，五月份稍微好

一点，我做的一个厂是打的七折，但整体来看还是在打折发货，而实际上对应现在的价格来

卖，考虑到还要亏运费过来，所以基本上到的资源都很少，但是在到货资源都很少的情况下，

广东的库存都没有下降得很厉害。 

 

问：您估计今年北方过来的货比往年大概少了多少？ 

答：同比下降感觉不止 20%。因为这个还牵扯到一个问题，就是我们要看锁价和协议的比例，

锁价的肯定是基本不会来，但是协议它是按照假设五折也好、六折也好，我们是没法区分两

者所占的比例，如果有一个准确的比例，那我就可以推算大概是多少，但是肯定是少了很多。 

 

问：根据咱们自己判断，今年以来华南这边整个价格偏弱，您觉得最核心的原因，到底是

供给还是需求？ 

答：还是需求。 

 

问：中厚板情况如何？ 

答：中厚板这块，现在当地的一些钢厂的出厂价格还是倒挂的，包括周边省份。其实有点不

理解，就整个供需的层面来说是弱的，但是钢厂接单是好的，然后价格坚挺，还倒挂市场。 

 

问：中厚板今年需求一直都挺好的？ 

答：对，是挺好。但是品种分化也比较厉害。像模具钢制造行业，对应的主要是轻工业，像

家电、汽车模具等等，这类现在还是非常差的。 一方面是环保原因，一方面还是终端需求

原因。所以冷轧为什么现在价差也很差了，也是涉及中小日用家电等生产制造。因为广州这
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边主要是轻工业为主，重工业还是在华北一带，从这个角度来说是偏弱的。一些机械零件用

中厚板的也是相对一般。 

 

问：比较好的是哪些？ 

答：钢结构，H型钢、钢板桩这些都还不错。 

 

问：今年钢机构比往年有多少的增量？ 

答：20%左右，但是现在倒挂的现象很明显，出厂价比市场价贵个一百多块，钢厂接单还比

较满，所以根本就没有降价的意愿。因为钢厂接单好的话，它主要还是直接流向终端的多，

跟建材不一样，需要项目直接跟钢厂对接的。 

 

问：中厚板一般是后结算还是锁价？ 

答：都有。但比例不好说。现在还是后结算，大家才拿得动手，因为你是锁价的话倒挂还要

亏钱。所以现在我们所说的供需两弱，就是市场需求的作用是减弱的，钢厂的价格是坚挺的。 

 

问：船板这边怎么样？ 

答：船板需求是差的，从去年一直没有好过。可能春节前接了一波，然后可能到 4月份才慢

慢开始有后半年的订单来，但是这块我了解到有个增量来自脱硫塔改造。国际海洋公约组织

发布的，是说要脱硫改造，所有船舶必须加上这个装置。像我自己接触的中远船厂，现在说

接了有 70条，一条的用钢量可能在 200 吨，另外友联船厂现在接了 50条。但是这一块因为

也是一个长周期的东西，不能拉在某个点看，所以感觉需求增量不会太大。 

 

问：这两个月也开始打折了，他这种打折是季节性的吗？ 

答：不一定，今年比较明显，而且更早。去年基本上可能到年中才开始打折，5月份到 6月

份。但是今年是从年初开始就打折，其实包括去年有钢厂接了很多冬储的单最后都没发过来。 

 

问：您刚说到工业线材需求不错，主要指哪一块？ 

答：工业产成品的原材料，包括一些工艺用品、洗浴用品、货架等，这些从年以来出库一直

很旺盛。 

 

问：这是什么原因？市场普遍认为消费不行？ 

答：是的，但是出库确实很好。原因一方面可能是需求并没有太大的萎缩，另一方面这些工

厂没有进行大规模的冬储，开工了需要生产用料，所以截至到现在需求都是很好的。因为去

年市场普遍预期今年行情不太好，所以都没有囤货，这就导致年后采购需求一直延续下来了。 

 

问：华南这边冬储一般每年大概是几月份？ 

答：正常从 11、12 月份开始，北材来这边比较早，真正的冬储应该是农历年前一个月左右。 

 

问：目前下游企业手中原材料库存情况如何？ 

答：现在也不多，因为没有太多企业看好后市。 

 

问：去年下半年因为贸易战，抢订单现象比较普遍，今年的出口订单情况怎样？ 

答：对工业产成品是有影响的，订单预期可能会减少，部分企业针对国外订单不敢接了，但

是实际影响量还没有凸显。 
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