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2019 年 1 月 4 日 年度报告 

2019 钢铁市场展望— 

      春秋代序 美人迟暮 

 

 报告摘要 

 

◼ 钢铁去产能任务完成，环保政策较往年明显放松。钢铁供给

2019年大概率继续增长。 

◼ 棚改货币化政策陆续退出，加之销售面积持续下滑。预计

2019年房地产投资增长将在 2.3%左右。 

◼ 在政策助力之下，基建预计将有 6%左右的增长。 

◼ 盈利回落将抑制上游制造业的投资增长，经济进入主动去

库存周期，对钢价有负面影响。 

 

➢ 行情回顾 

➢ 钢铁供给情况 

➢ 钢铁需求情况 

➢ 2019年展望 
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Steel price facing falling in cyclical 

period 

 Abstract 

 

◼ The task of steel capacity removing was completed, and the 

environmental protection policy was significantly relaxed 

compared with previous years. Steel supply will continues to grow 

at a high probability in 2019. 

◼ The shed reform and monetization policies have been withdrawn, 

and the sales area has continued to decline. Real estate 

investment growth is expected to be around 2.3% in 2019. 

◼ With the help of the policy, the infrastructure is expected to grow 

6%. 

◼ The fall in earnings will curb the investment growth of the upstream 

manufacturing industry, and the economy will enter the active 

inventory cycle, which will have a negative impact on steel prices. 

 

➢ Review of major varieties  

➢ Situation of steel supply 

➢ Situation of steel demand 

➢ Market outlook 
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一、行情回顾 

 

2018 年钢铁期货价格大幅波动。环保接力去产能继续对钢铁供给端形成巨

大扰动。前三季度，在严格的环保限产政策之下，钢铁供应受到明显压制。需求

方面，春节之后需求较市场预期大幅延后，这导致价格在年初出现了一轮非常明

显的下跌。其后需求陆续释放，同时受到资金紧张的影响，房地产企业将周转速

度大幅提高，钢铁成交量表现抢眼。这使得钢铁在产量连创新高、出口下降的情

况下，库存在较长时间里保持在非常低的水平。钢铁价格也在二、三季度大幅拉

涨。螺纹钢主力合约创出了 4441 元的三年新高。但是，四季度以来，宏观经济

下行压力逐步加大，同时环保“一刀切”的政策开始出现放松，钢铁供应较往年

明显上升。这让钢价自高位开始回落。 

 

图 1 螺纹钢期货价格走势 图 2 热轧卷板期货价格走势 

  

数据来源：WIND资讯，前海期货 数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

二、钢铁供给情况 

 

（一）2018年产量再创历史新高 

2018 年的前三个季度，环保限产的力度可谓是相当严格，据我的钢铁网统

计的高炉实际产能利用率来看是大幅低于往年的。可是，从统计局发布的数据来

看，2018 年 1-10 月生铁产量累计增速仍有 1.7%。出现了不降反增的现象。同

时，粗钢的产量更是延续了 2017年大幅增长的趋势，1-10月累计增速达到 6.4%。

预计 2018年全年粗钢产量将超过 9.1亿吨。 
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图 3 高炉产能利用率 图 4 生铁产量 

  

数据来源：WIND资讯，前海期货 数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

图 5 粗钢产量 图 6 铁矿石入炉品位 

  

数据来源：WIND资讯，前海期货 数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

生铁产量的提高主要是由于高炉铁矿石入炉品位提高所致。烧结矿入炉品

位每提高 1%，生铁产量就提高 3%。按照我的钢铁统计的入炉品位数据，2018年

入炉平均品位为 56.01%，较 2017 年同期的 55.7%，提高了 0.3个百分点，大致

提高了生铁产量 1%。同时叠加统计局数据调整因素。铁矿石入炉品位的提高，

增加了生铁产量约 634.27万吨。 

而粗钢产量的大幅上升主要是由于长流程提高废钢比，以及电弧炉新增产

能所致。在 2017年六月彻底清除地条钢之后，废钢价格暴跌。与之形成对比的

是钢铁价格暴涨，钢厂利润长时间维持在高位。钢厂为了最大限度的增加产量，

大幅度的提升了废钢比。从实地调研的情况看，民营钢厂在废钢添加上非常激

进，通过高炉添加破碎料。废钢余热、出铁口添加废钢等手段，20%以上的废钢

比已属平常。电炉对产量的贡献主要分为两个方面：新增电炉投产和存量电炉增



 

请务必阅读最后重要声明                                                                            5 / 17  

 

产。2018年新投产电弧炉约 1500 万吨，按照平均产能利用率 62%计算，2018年

前 10月增加粗钢产量 775万吨。同时，受到利润高企的影响，存量电弧炉的产

能利用率提升非常明显。根据我的钢铁网调研的独立电弧炉样本企业，平均产能

利用率从 2017 年的 50%提升到了 62%。按照 1.2 亿吨电弧炉产能计算，1-10 月

合计新增产量达 1200万吨。 

 

图 7 废钢比 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

（二）去产能接近尾声 

自 2016年开始，钢铁行业开始了轰轰烈烈的去产能运动。2016年淘汰落后

粗钢产能 6500 万吨，2017 年淘汰落后粗钢产能 5000 万吨，同时去除了 1.4 亿

吨的地条钢产能。2018 年去除 3000 万吨粗钢产能。三年时间，通过行政手段，

合计去除 1.45亿吨落后表内产能和 1.4亿吨表外地条钢产能。日前，中钢协领

导表示，我国钢铁去产能工作已经基本完成。这标志着，主导近三年钢铁行情，

并对钢铁行业影响深远的去产能工作已经基本接近尾声。 
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图 8 钢铁行业去产能 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

钢铁行业去产能最直接的影响就是带动钢铁行业盈利迅速回升。螺纹钢单

吨毛利得以长期维持在 800 元以上的水平。钢铁企业的盈利能力的提升，也使

得其资产负债率显著下降。供给侧改革的目的得以实现。 

 

图 9 螺纹钢毛利 图 10 热轧卷板毛利 

  

数据来源：WIND资讯，前海期货 数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

但是，供给侧改革终究是重新分配蛋糕的过程，而不是在做大蛋糕。在让中

上游原材料行业利润快速增长的同时，下游工业企业的利润受到了大幅挤压。

2018年 1-9月，工业企业营业利润累计增长 7297亿元。其中，石油与天然气开

采业、化学原料制造业、非金属矿物制品业、黑色金属冶炼及加工业，这四个上

游原材料加工行业，累计利润增幅达到 4369 亿元，占比超过 60%。这样的结构
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显然不利于整个实体经济的发展。上游行业的过高利润成为了制约经济持续发

展的障碍。由于下游行业利润被吞噬，使得其预期悲观，不敢继续大规模投资。

这也是导致了今年以来宏观经济出现了类滞胀格局的主要因素。国家货币政持

续宽松，但始终无法传导到信用端。社会融资增速同比大幅下滑，经济下行压力

加大。正是由于这些问题逐步显现，国家开始逐步纠偏过往政策。 

 

（三）环保限产杜绝“一刀切” 

2018 年 9 月后，环保限产政策开始出现明显调整。主要表现在限产目标下

调和限产执行方式更加灵活。2018-2019的秋冬季限产政策中，空气改善目标有

所下调，同时执行方式也严禁“一刀切”。京津冀周边、汾渭平原、长三角等地

可以根据自身情况，制定执行方案。 

最引人注目的唐山对企业实行了分类评级，一厂一策的限产方式。秋冬季总

计影响产能 1860 万吨，约占总产能 31.5%。去年采暖季名义限产比例为 50%，

但实际情况约为 30%。鉴于今年限产方式更加灵活，因此我们预计执行力度较去

年肯定会出现一定程度的放松。整体估计，今冬的钢铁供给应较去年宽松。 

 

（四）2019年：产量取决于利润 

2019 年的新增产能主要将来自三个方面。一是国内产能置换带来的新投产

高炉。二是新置换的电弧炉产能。三是海外，特别是东南亚地区的新增产能。 

国内高炉方面，新增产能主要集中在若干在建项目。包括首钢京唐二期项目、

河钢乐亭项目、山钢日照精品基地、纵横丰南项目。总计约有 2000万吨，考虑

置换因素后，实际新增产能将有 1000万吨。 

电弧炉方面。2018年底，国内电弧炉产能约有 1.35亿吨。在建、新建电炉

约 4400万吨。考虑置换因素后，新增产能 1500万吨。 

海外新增产能方面。2019年东南亚主要新增项目有越南日本合作钢铁项目、

越南和发集团项目、印尼德信钢铁项目。此外，越南台塑河静 2号高炉、马来西

亚东钢集团、马来西亚关丹联合钢铁等项目在 2019年还将释放部分产能，提供

增量。总计 800万吨产能。 

产量方面，我们将分为生铁和粗钢两个部分考虑。国内生铁边际增量主要来

自三个方面。第一，2018-2019年的环保限产将有所放松，预计对产量影响将低



 

请务必阅读最后重要声明                                                                            8 / 17  

 

于去年同期，对全年产能利用的提高将贡献两个百分点左右，对应产量约有 900

万吨。第二，2019 年仍有 1000 万吨的新产能投产，若考虑投产时间前后不一，

预计贡献 700万吨的生铁增量。第三，考虑到钢厂利润将很难维持 2018年的高

水平，预计高炉的入炉品位将有一定程度的下降，降幅可能在 0.5 个百分点左

右。这将导致生铁产量 1.5%的降幅，对应产量在 1100 万吨。综合来看，预估

2019年生铁产量将增加 500万吨，增速约为 0.7%。 

粗钢方面，我们认为边际变量主要来自于废钢添加比例和电炉开工率的变

动。由于我们对钢铁利润并不看好，因此预计二者都将有所下降。电炉方面，由

于新增电炉产能投产节奏不一，我们预估产能利用率为 50%。对应新增产量 750

万吨。假设存量电弧炉受利润影响，回到了 2017 年的 55%的水平，这将减少粗

钢产量 957万吨。高炉方面，若我们假设废钢入炉情况回到 2017下半年的平均

水平。废钢比例将较 2018年同比下降 1.1%，减少粗钢产量 840万吨。同时，由

于生铁增加 500 万吨，对应增加粗钢产量 560 万吨。综合来看，我们预计 2019

年粗钢产量将减少 487万吨，同比增速-0.53%。 

 

图 11 电炉利润 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 
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三、钢铁需求情况 

 

（一）房地产将有明显回落 

2018 年的房地产市场全年表现可谓超预期，韧性异常强劲。销售面积在二

季度出现了一波反弹，直至 8月份才开始回落。9、10月份单月销售呈现负增长。

截至 10月，商品房销售面积累计同比增长 2.2%，增速回落 0.7个百分点。在四

季度供应充足的情况下，需求逐渐取代供给成为实现成交的主要因素，而去年同

期高基数叠加 9 月开始的需求萎缩，我们预计年末的销售增速将继续承压。地

产投资与销售呈现基本相同的走势，前三季度表现相当强劲，但在四季度开始出

现增速回落的迹象。 

 

图 12 房地产销售面积累计同比增速 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

2018 年房地产市场韧性超出预期的主要原因可以归纳为两点：一是棚改货

币化的余温带动了三四线市场的高涨。二是受到资金紧张的影响，房企高周转模

式带来了快开工加速市场供应，在上半年需求不差的情况下提供了供给支撑。 

展望 2019，销售预计会继续承压，2018年 9月份以来基本面下行的趋势在

2019 年将进一步演绎。从量化方面考虑，棚改对三四线城市房地产市场的影响

将非常明显。自 2015年起，棚改货币化比例逐步提升，从而拉起了三四线城市

快速去库存的序幕。预计 2017年货币化安置比例在 60%以上。2018年比例有所
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下降，全年预计在 50%左右。随着三四线城市去库存下降，货币化安置比重亦将

同步下降。按照住建部的数据，2016 年全年棚改开工 606 万套，其中货币化安

置比例为 48.5%，去化商品房库存 2.5 亿平方米。我们推算 2017、2018 年棚改

所带来的销售分别为 3.11亿和 2.47亿平方米，而 2019-2020 年棚改计划为 920

万套，预计 2019年棚改在 460 万套左右，较 2018年下降了 20.7%。棚改可带来

的去化量约为 1.57亿平方米，绝对值下降 0.9亿平方米。综合来看，这将导致

三线以及以下城市销售面积同比下降 6.6%。 

房地产投资在 2018年出现了重大变化。在做出预判之前，我们有必要先缕

清今年的结构性变化。变化之一是土地购置费用占开发投资占比从往年的 20%，

增长到 30%的水平。这主要由两方面原因导致。其一是往期土地支付周期相对滞

后，而当期土地购置费用缴纳期限缩短。过去支付周期多为半年到一年，而 2018，

为了抑制地价，许多热点城市出台了“提升土地保证金及首付比例、缩短缴纳年

限”的政策。其二是棚改对土地购置费可能有较强的带动作用。近年来棚改的推

进提速，以 PSL资金参照棚改投入资金的力度来看，18年前 10个月 PSL新增贷

款同比增加 19%，这为土地购置提供了可观的资金。 

 

图 13 土地购置面积累计同比增长 图 14 房地产开发投资完成额-土地购置费用 

  

数据来源：WIND资讯，前海期货 数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

变化之二是竣工面积与新开工以及销售面积增速大幅背离。竣工面积持续

负增长的原因可能有两点。一是近年来三四线城市的销售开工占比明显提升，而

三四线城市的预售条件相对比重点城市更宽松，这导致了三四线城市开工、销售

到竣工的周期相对更长，而近年来成交结构中三四线城市的成交占比明显提升。
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二是近年来施工面积中净停工面积持续提升，项目开工后停工导致竣工面积增

长小于新开工，也是一种可能。另外关于资金诉求下“快开工、慢竣工”的现象

还可从期现房销售情况得以印证。今年来期房销售同比增长的整体环境下，现房

销售同比下降，同时全国待售面积维持负增长，现房库存也在下降。即现房销售

走弱主要是供给力度下降造成的，开发商再度提升了期房销售的比例。两种模式

最大的差别在于回款速度，再度说明今年趋紧的信贷环境提升了大家对回款的

依赖程度。 

 

图 15 新开工面积/竣工面积 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

变化之三是施工投资与施工面积的背离。2018 年以来，施工面积保持正增

长，然而建安等费用投资自二季度开始同比持续下行，前 10月同比下降 4%，这

主要是由于施工强度下降。正如前文所述，开发商在整体资金压力趋紧的大环境

下，提前开工，延长工期。即开竣工的背离反映的是施工周期的拉长，因此今年

来单位面积施工投资明显下滑。 

对于明年的投资预测，首先需要看各项影响因子的持续性。如同我们上述拆

分中所总结，影响投资的一方面是土地购置费，另一部分是施工量及施工强度。 

我们拟通过对土地购置费、施工情况等测算来推导得出 2019年的投资增速。土

地购置费：我们认为明年增速会从今年 60%左右高位大幅下行。首先目前开发商

补库存周期进入尾声，从待开发土地面积的角度，今年以来同比数据持续在相对
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高位，尤其在目前销售趋冷的大环境下，下半年开始的拿地热情退温现象再持续

半年以上是大概率事件。另一方面，从目前的政策口径来看，棚改已经步入尾声

阶段，对土地购置费的支撑也将走弱，我们预计 2019年土地购置费增速回落至

3%。 

新开工面积：关于新开工以及净停工的走势，均与销售情况息息相关。今年

新开工增速明显高于销售增速，一方面去年年底待开工面积达到历史低位，狭义

库存低迷，同时全市场在对资金回笼的诉求下普遍存在抢跑意识。但从大趋势上

看，14年以来新开工与销售走势基本同步，在 19年销售下滑预判下，我们预计

19 年各线城市的新开工同比增速分别为-3%、-6%和-9%。 

施工面积：决定施工的三个因素为：施工强度、新开工以及施工面积中的净

停工面积。今年施工强度大幅下滑，但我们认为明年这一趋势将有所缓解。提前

开工、拉长工期对于施工强度的影响造成今年施工投入呈现低基数，而下半年确

立的宽松通道将逐步缓解房企资金面压力，因此施工强度预计会有所恢复。净停

工面积在销售低迷期将进一步扩大，而今年以来补库存的主场在三四线城市，无

论从参与开发商还是区域本身的灵活度，都意味着净停工对于销售的敏感度更

高，因此我们预判各线城市的净停工面积同比增速分别为 40%、25%和 42%。 

综合计算可得，明年施工面积同比增速为 0.7%。据分线城市测算汇总可得， 

2019年我们预计全国新开工面积同比-8%，净停工面积同比增速为 37%，预计施

工面积同比增长 0.7%。我们以土地购置费、施工面积以及销售面积这三项同比

数据对投资同比进行回归，最后我们预判明年投资增速为 2.3%。在新开工面比

同比负增长的情况下，对钢铁的需求将呈现回落的状态。 

 

（二）基础设施建设 

2018 年是去杠杆之年，在这样的背景下，基建投资增速出现了非常明显的

下滑。但是，当整个宏观经济出现下滑的背景下，基建再次成为了托底经济的重

要手段，年中政治局会议便强调要补短板，拉基建。政策持续作用下，预计 2019

年的基建投资增速有望迎来反弹。但是，由于地方政府债务负担过重，资金来源

有限，预计增长空间有限。 
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图 16 基建投资增速累计同比 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

基建投资资金来源主要分为四个方面：国家预算内资金、自筹资金、国内贷

款外资和其他。国家预算内资金占基建总资金的比例为 18%左右，其主要资金来

源于公共财政支出，占公共财政支出的 10-13%左右。自筹资金构成主要是政府

性基金支出、地方政府专项债以及 PPP,以上三者占基建资金来源的比重分别为

15%、8%、13%左右；国内贷款占比在 14%左右。 

 

图 17 PSL余额及新增规模 图 18 PPP项目个数 

  

数据来源：WIND资讯，前海期货 数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

资金的增幅变化，决定了基建投资的增长幅度：从国家预算内资金来看，明

年主要依赖于财政赤字率的提高，假设明年财政赤字率提高 0.7%，若新增资金

全部投入基建，将为基建新增 8000 亿元的资金。此外 2019 年专项债有望新增
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1.5 万亿-2万亿左右，落实到基建领域约 6000-8000亿元。PPP在今年上半年清

理整顿后，明年 PPP投资额也将有一定幅度的增长，但是幅度可能不大，预计约

有 1000-2000 亿元。以上几个方面是基建投资资金来源的主要增长点，合计将

提供约 1.5-1.8万亿元的资金增量。 

但是，由于政府性基金支出中，约有 30%来源于土地出让收入。因此在土地

出让收入可能大幅下降的背景下，政府性基金支出可能明显下降。土地溢价率是

一个可供观察的指标，土地出让收入滞后于土地溢价率，今年 8 月份之后土地

溢价率明显下降，预计明年可能类似于 2015 年，出现约 20%的下降，可能使得

政府性基金支出减少约 3000亿元。 

综合来看，明年基建投资资金来源增加 1.2-1.5万亿，基建投资增速月 6%-

8%左右。全年来看，基建投资的反弹幅度有限。从节奏上看，最近几个月重提刺

激基建，今年 8 月份之后新增专项债发行提速，三季度四大基建公司订单增速

明显回升，因此预计基建投资增速将见底回升，预计明年二季度将对需求产生明

显正向影响，这也为钢价反弹提供边际增量。 

 

（三）制造业 

2018年制造业投资增速明显走高，这主要由两个原因所致。一方面是 2016

年以来在房地产复苏，出口回暖的带动下需求回升。另一方面是供给侧改革导致

上游企业盈利水平大幅上升，两方面因素使得制造业投资存在上升的动力。但

是，2019年房地产将进入周期下行、而贸易战影响将导致出口明显下滑。同时，

国家已经关注到了供给侧改革导致的上下游利润分布不平衡的问题，开始进行

政策调整。随着前期一些环保和个的大型项目陆续投产，叠加需求并无大的亮

点，预计前期盈利较高的上游行业利润将有所下滑，这将影响这些行业的投资。 
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图 19 固定资产投资完成额：制造业累计同比 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

（四）经济进入去库存周期 

钢铁作为大宗基础原料，其价格与库存周期存在密切的联系。回顾以往钢价

走势，我们发现 2000年以来钢铁价格在主动补库阶段价格表现最好。而在主动其

库存阶段钢价表现最差，五次主动去库存，钢价都出现了下跌。以工业企业产成

品库存和营业收入作为指标，当前正处于被动补库到主动去库存的转换阶段。一

旦进入主动去库存阶段，钢价很难有上涨的动力。微观方面来看，2018 年以来，

伴随着房地产销售增速的下滑，导致以家电和汽车为代表的地产后周期品种出现

了库存被动累积的现象。2018年汽车销量明显增速乏力，最近几个月更是出现了

负增长。在此背景下，汽车经销商库存远高于历史同期，预计 2019年汽车将进入

主动去库存阶段。地产销售下滑和房价持续上涨对家电销售形成了双重的负面影

响。一方面，销售下滑导致家电的直接需求降低。同时房价上涨对家电这类可选

消费品有非常明显的挤出效应。 
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图 20 库存周期 图 21 汽车库存预警指数 

  

数据来源：WIND资讯，前海期货 数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

四、2019年钢铁市场展望 

 

（一）供给边际影响减弱 

过去几年，供给端对钢铁价格的影响明显大于往期。但是，随着去产能任务

的完成和“一刀切”环保政策的调整，政策对供给的扰动将逐步消退。进而供给

对价格的影响也将明显减弱。 

 

（二）需求端无大亮点 

从需求方面来看，2019年钢铁下游，除去基建外的各个行业都面临着回落的

风险。棚改货币化政策变化，将带动房地产销售出现下滑。而根据定量测算，预

计新开工将下滑 8%左右，这将严重影响用钢需求。同时，从库存周期来看，整个

经济将进入去库存周期阶段，这将抑制汽车、家电等重要用钢行业的需求。基建

投资虽然在 2019 年可能有 6%-8%的增长，但是难以对冲其他行业带来的需求下

滑。 

总体来看，2019年的需求并不乐观，可谓已近“美人迟暮”之时。同时，供

给将不再像过去几年受到明显抑制，因此预计连续三年的钢铁牛市或在 2019 年

迎来拐点。策略方面，可以选在在二季度钢价反弹后，逢高做空 1909合约。 
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