
         先融期货投资咨询部 专题报告 

请仔细阅读正文后的声明 

行业争先 产业合融 
1 

螺纹专题报告：四月依旧是晴天 
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中美贸易会谈 

 

汇率不出现大的波动可以理解为贸易谈判顺利进行，若出现快速贬值视为谈判遇到了困难。贸易谈判

依旧可以定乾坤。 

核心逻辑 

1-2 月宏观数据 

 

数据来源：Wind

即期汇率:欧元兑人民币
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2019 年 1-2 月份，全国房地产开

发投资 12090 亿元，同比增长

11.6%，增速比 2018 年全年提高

2.1 个百分点。 

数据来源：wind、先融期货 
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3 月份最大的利空不及预期：全国房地产开发投资额为 12090 亿元，同比增长 11.6%，增速较 2018

年全年提高 2.1%，但是房屋新开工面积为 1.9 亿平方米，同比增长 6.0%（增速同比大幅回落）。这说明施

工进度加快导致在建筑工程方面的投资明显回升，短期对需求端依旧有支撑。 

近期商品下跌更多是下调增值税导致的，部分商品需求走弱，甚至出现了成本坍塌现象（部分化工品）。

螺纹依旧受到基本面的支撑，随着双焦下跌和铁矿石强势，螺纹短期下跌风险得到释放，后面依旧看需求。 

下调增值税 

下调增值税中长期看是给企业让利，是给下游让利。为了给行业降税负，制造业增值税税率由现行 16%

降至 13%；交通运输业、建筑业由现行 10%降至 9%。这降低了黑色成本、增加了利润。但降税和降价存

在区别，价格由供需决定，降税增加了波动幅度。随着实施 13%的增值税税率，后期的主要矛盾可能是供

给和需求之间的博弈。  

2019 年 1-2 月份，全国固定资产投资开

局平稳，共完成固定资产投资（不含农

户）44849 亿元，同比增长 6.1%，增速

比去年全年加快 0.2 个百分点，自去年

9 月份起呈现平稳回升的态势。 

1-2 月份，商品房销售面积 14102 万平

方米，同比下降 3.6%。商品房销售额

12803 亿元，增长 2.8%，增速回落 9.4

个百分点。 

数据来源：wind、先融期货 

数据来源：wind、先融期货 
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基本面数据 

        

 

 

上周钢联数据很好，盘面螺纹受下调增值税税率影响震荡走弱。 

 

钢厂周度产量在 320 万吨附近，考虑到后期复产和利润扩大产量有上升空间，去年高位在 340-350 万

吨，今年可能维持在 320-330 万吨，主要原因是需求和利润支撑，电炉的边际角色可能是“成也萧何败萧何””。 

从去库存的角度看，较去年提前一周，且去库存速度增加。钢厂库存为 275.4 万吨，环比降低 40.03 吨；

社会库存为 973.14 万吨，环比降低 38.07 万吨。目前宏观数据利空落地，增值税政策可能导致成本支撑减

杭州中天螺3940/+60 上海：本钢/3870（+30）

武汉萍钢螺3900/+40 玖隆：沙钢/3900（+30）

南昌萍钢螺3890/+40 无锡：沙钢/3930（+40）

北京河钢螺3870/+20 宁波：宁钢/3870（+40）

天津河钢螺3880/+20 天津：中铁/3780（+10）

唐山唐银螺3880/+40 唐山：安丰/3750（0）

沈阳新抚螺3820/+40 沈阳：本钢/3730（+30）

广州广钢螺E4080/+10 博兴：中铁/3850（+50）

成都威钢螺E4120/+30 泰安：中铁/3880（+40）

2019-3-19 市场价格变化
2019年03月18日全国建材成交

周一25.80万，

上周五19.20万

上周四17.35万，

上周三19.21万，

上周二 26.75万，

上周一 19.40万，

上上周五15.73万，

上上周四20.47万，

上上周三15.84万，

上上周二15.22万，

上上周一20.09万

下调增值税以来，因为税

票问题部分商家暂停出

货（赚税差），市场出现

了供给紧缩的局面，但是

成交量好于去年同期，需

求确实有支撑。 

数据来源：wind、先融期货 
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弱，国家让利不一定是成材下跌，更多的是增大波动区间，下跌还得看政策（供给侧+严环保照旧）、看基

本面。 

 

 
    出口数据对比去年差别不大，个人选着忽略其影响。有兴趣的可以通过环比、同比、季节性以及出口

利润自己拍。 

 

高炉和电炉 

上周 247 家钢厂高炉产能利用率 76.58%，环比降 0.38%，同比增 2.05%，日均铁水产量 214.15 万吨，环

比降 1.05 万吨，同比增 5.74 万吨。随着两会结束，复产预期增强。现有钢厂、电炉利润支持开工，但是指

望钢厂开工“干趴”钢价不现实。今年的政策支持是降增值税税率、降中间环节成本，给上、下游利润，个人

认为供给侧改革+环保限产继续为钢价护航。  
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1.4 亿吨电炉产能是边际变量，其开工取决于电炉利润。05 交割之前铁矿石可能维持强势（除非螺纹需

求坍塌），现在焦炭跌至低位区间，进一步下跌需要焦煤让利，短期大跌概率较小（安全事故多发+1907 合

约换新标准）。随着铁矿石高位运行，废钢替代性增强，电炉利润取决于成材价格。后面主逻辑可能是：供

给端和需求端的博弈，电炉利润是关键变量。向上个人看 3900-4000 区间，向下受到需求和电炉成本支撑。 

 

 

    

当前电炉模拟利

润还可以，电炉

开工也印证了这

点。现货价格走

强将使得供给进

一步增加。 

数据来源：wind、先融期货 
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四月临近交割，在看不到大跌的情况下，没货的空头都是纸老虎。 

结论 

临近交割 05 合约可能类似“鸡肋”，行情启动需要需求集中爆发或新驱动支撑。在经济下行的背景下，4

月螺纹向上空间取决于需求集中放量的力度，向上受到电炉供给的压制（有利润的前提下），说了这么多，

RB1905 向上还得先破压力位。 

 

钢厂模拟利润在 500 左

右，短期现有利润能够持

续，一方面是政策的让

利；一方面是原材料价格

波动空间不大，另一方面

需求依旧乐观。 

数据来源：wind、先融期货 
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