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 关注高频数据，提示基本面风险 
钢铁股短期反弹点评 
钢铁股反弹来自资金面博弈，中长期缺乏基本面支持 

近期钢铁股迎来反弹，上周一（11 月 18 日）至 11 月 27 日，钢铁（申万）、
沪深 300 涨幅分别为 7.04%、-0.04%，钢铁行业领涨。我们认为钢铁股反
弹更多是资金面博弈，基本面仅有短期好转可看，中长期则缺乏支撑。短
期支撑主要来自地产新开工面积及下行的矿价，北材南下迟滞也推高行情，
具体表现在螺纹钢南北价差在 1000 元以上、11 月以来建筑钢材成交较 18

年同期高。但目前部分情况发生变化，一是北材逐渐到港，广州钢价未继
续上行，预计南北价差将回落，二是近两日建筑钢成交量从前期的 20 万吨
回落至 15 万吨左右，高频数据是否能持续向好存疑。 

 

2020 年 PPI 中枢上行，钢价同比或仍为负增速 

华泰宏观在 2020 年年度策略报告《负利率时代的抵抗元年》中认为，PPI

在 19Q4 可能见底，基于对经济本身韧性、基建发力、油价有望上行的判断，
预计 2020 年 PPI 中枢上行，有利于工业企业盈利修复。我们在 2020 年年
度策略报告《长周期向下，寻找优质个股》中预测 2020 年地产投资增速下
行，且地产建筑工程投资占比下降，地产建筑用钢需求增速将下行，推测
2020 年钢价同比仍为负增速，但成本端铁矿均价可能偏弱，2020 年钢铁行
业盈利降幅或小于 2019 年，推测亦为负增速。 

 

10 月地产新开工增速 23.2%，建筑用钢成交旺盛 

10 月新开工面积当月增速上升至 23.2%，较 9 月上涨 16.6pct，新开工增
速涨幅高部分因去年同期基数低。上周建筑用钢社会库存环比减少 44 万
吨，较前值增加 5 万吨，降幅扩大；同期我们测算建筑用钢需求环比增
2.6% ，同比增 22.7%，较前值+5pct，建筑用钢下游需求较好。上周全国
主流贸易商建材成交均值为21.6万吨，环比减 5.2%，同比增速高达 42.1%，
建筑用钢成交旺盛。但 11 月 26 日、27 日，建筑用钢成交量分别回落至
15.88 万吨、14.97 万吨。 

 

社会库存低，北材南下迟滞，南北价差 1200 元/吨 

据 Mysteel，往年 11 月下旬南下资源均可到达。今年因东北钢厂检修导致
排产计划偏慢叠加港口大风、集港和压港问题，船舶预订滞后、船期延期，
发运节奏被打乱。鲅鱼圈港压港时间超 10 天，锦州港预计 6 天，大连港尚
可。华东、华南方向海运周期已延至 20 天以上，12 月中上旬南下资源才
能集中到货。北材南下迟滞导致库存相对低位，南北价差扩大。上周五大
品种社库总量 780 万吨，环比降 53 万吨，较去年同期低 62 万吨，为近五
年同期最低社会库存。截止 11 月 26 日，广州、沈阳螺纹钢含税价差已扩
大至 1200 元/吨。但随着南下资源集中到货，我们认为高价差局面将缓解。 

 

短期需求有望保持，中长期缺乏支撑 

从历史数据看，08-18 年社库低点距离春节时间并无一致规律，观察 16-19

年春节前需求回落时间点也无规律。2020 年春节假期为 1.24-1.30，为自
2013 年来最早日期。2017 年春节亦相对较早（1.27-2.2）。2016 年需求自
12 月 16 日起走弱，距离春节 40 天左右。中央气象局称今年出现冷冬的概
率几乎为零，大部分地区气温接近常年或比常年偏高，若参考 2016 年情
况，今年短期内需求有望保持，叠加北材南下迟滞，库存或仍有下行空间，
但中长期需求缺乏支撑。随着后期南下资源到货及需求季节性回落，库存
或重新上行，钢价承压。 

 

风险提示：地产、基建投资超预期；社会库存持续低位超预期。 
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图表1： 历年春节时间汇总 

  春节时间梳理 

2015 2 月 18 日-2 月 24 日  

2016 2 月 7 日至 2 月 13 日  

2017 1 月 27 日至 2 月 2 日  

2018 2 月 15 日至 2 月 21 日  

2019 2 月 4 日至 2 月 10 日  

2020 1 月 24 日至 1 月 30 日 

资料来源：华泰证券研究所  

 

图表2： 2016-2020 年春节前后五大品种社会库存变化  图表3： 2016-2020 年春节前后螺纹钢社会库存变化 

 

 

 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所；横坐标为距离春节天数  资料来源：Mysteel，华泰证券研究所；横坐标为距离春节天数 

 

图表4： 2016-2020 年春节前后五大品种推算需求变化  图表5： 2016-2020 年春节前后螺纹钢推算需求变化 

 

 

 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所；横坐标为距离春节天数  资料来源：Mysteel，华泰证券研究所；横坐标为距离春节天数 

 

图表6： 2016-2020 年春节前后建筑用钢成交量变化  图表7： 2016-2020 年春节前后广州与沈阳螺纹钢价差 

 

 

 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所；横坐标为距离春节天数  资料来源：Wind，华泰证券研究所；横坐标为距离春节天数 
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