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外部需求回落，热卷难言乐观

主要观点：

宏观经济方面，近期各国持续释放宏

观刺激政策，美联储无限量 QE，七国集团

会议和 20国集团会议等均释放利好信号，

全球流动性宽松，宏观托底意图明显。逆

周期调节政策仍是维稳经济的重要手段，

但制造业将继续受到海外需求影响。

热卷供给端维持高弹性，但需求端大

概率维持弱势。随着海外疫情的进一步发

酵，各国管控政策升级，热卷及其下游终

端产品的出口将受到较大影响。热卷及其

下游产品主要流向机械、汽车、船舶、家

电等制造业和建筑业。机械行业虽有基建

政策支撑，但海外经济的走弱将影响机电

产品等下游终端出口，进一步影响热卷需

求；汽车目前仍未见好转，短期维持弱势；

造船业在全球经济低迷的趋势下维持弱

势；全球经济的走弱同样将影响家电行业

需求。

综合来看，海外疫情的发展导致各国

经济受到重创，海外经济的回落拖累热卷

需求，在高库存和需求回落的双重压力下，

热卷短期难言乐观，HC10 合约或将继续下

行，操作方面，建议逢高做空为主。
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外部需求回落，热卷难言乐观

一、行情回顾

前期我国从货币和财政政策两个方面，连续出台了一系列的刺激

政策，盘面主要受宏观情绪主导，市场预期疫情逐渐好转之后，各行

业逐渐复工复产，钢材的下游行业的需求也将得到加速释放，整体处

于一致性的乐观预期中，盘面也是连续上行。

从 3 月中旬开始，热卷开启了一波下跌行情，HC05 合约从 3350

元/吨一路下跌到 3150 元/吨左右的位置，HC10 合约从 3500 元/吨下

跌到 3000 元/吨一线。

4 月 1日 HC10 合约跌破了 3000 元/吨整数关口，本轮热卷的回

落一方面是由于前期的需求好转的预期落空，另一方面是由于近期海

外的疫情蔓延，导致市场对于热卷的外需非常悲观。

二、海外疫情未见好转
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3 月中旬开始海外疫情迅速蔓延，几乎是波及到了所有的主要经

济体，包括美国、意大利、西班牙、德国、法国等国家，海外整体的

疫情形势是非常严峻的，截至目前暂时未有放缓的迹象。为了控制疫

情的扩散，各国开始限制人员流动，国际大宗商品贸易活动暂停，截

止到 3 月底已有至少 58个国家宣布进入全国紧急状态。

各国管控措施的实施，也导致全球的制造业产业链接近停滞。钢

材以及下游终端产品的出口受阻，尤其考虑到热卷是下游终端受世界

经济影响比较大的工业材，市场对于热卷的预期整体转向悲观，导致

热卷的盘面连续下行。

三、下游需求分析

目前来看，疫情对热卷的生产端的影响是非常有限的，但是对于

需求端带来的影响较大，本文我们主要就热卷的下游行业需求进行分

析。

1.汽车行业
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汽车行业从2018年下半年以来，汽车的销量连续19个月负增长，

2019 年四季度以来，汽车行业有所好转，销量的降速有所收窄。

受到疫情影响，2020 年一季度汽车的销量继续大幅下降，截止

到 2020 年 2 月份，汽车当月产量同比去年下降 79.83%，汽车当月销

量同比去年下降 79.10%。国内汽车行业再度回落。

疫情的发展对于全球汽车产业链造成了重创，包括特斯拉、福特

和通用等多家的欧美车企掀起停工潮。

2.机械行业
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机械行业来看，2020 年 1-2 月份受疫情影响，机械产品的销量

下降明显，汽车起重机、挖掘机、叉车等产品的销量下降 50%左右，

推土机、压路机、装载机等产品的销量下降 40%左右。

为了对冲的经济下行压力，国家不断加大逆周期政策的调节力

度。各省市推出了密集的扩大终端消费、稳定制造业投资的一系列的

政策措施，政策托底经济的意图较为明显，对于机械行业是起到一定

推动作用。

海外疫情的蔓延，对于机械产品的出口产生了较大影响，特别是

机电、电气机械等产品出口严重受阻。

3.造船业



请务必阅读正文后的免责声明部分！ 放心的选择 贴心的服务

长安研究——热轧卷板周报

5

2020 年 1-2 月我国新接船舶订单量 332 万载重吨，累计同比变

化 41.28%，2020 年 1-2 月中国手持船舶订单累计 8031 万载重吨，同

比变化-5.67%，2020 年 1-2 月中国造船完工量累计 467 万载重吨，

同比变化-26.69%。

从 2019 年新接船舶订单量累计同比走势来看，2020 年造船业将

面临较大压力，船舶需求一方面是海运量的增长带来的新增需求，另

一方面是老旧船舶更新带来的更新需求。其中前者是造船市场主要订

单来源。而海运量净增长带来的船舶新增需求主要和全球经济贸易的

增长呈高度正相关关系。

目前来看，全球经济持续疲软，各国之间贸易低迷，BDI 仍位于

底部区间，船舶市场仍处于周期底部，短期造船业难有起色。

4.家电行业
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对于下游的家电行业来说，根据国家统计局最新数据，根据国家

统计局数据，1-2 月四大家电产量大幅下降，其中冰箱产量同比下降

37.4%，空调下降 40.2%，洗衣机下降 20.2%，彩电下降 26.6%。

根据以往家电产品销售走势，二三季度通常是家电产品销售的旺

季。疫情好转后，家电行业可能将逐渐恢复正常，国内空调、洗衣机、

冰箱等销售或将在二三季度有所好转。总体来看，国内的家电市场受

疫情影响有限。

考虑到我国家电行业出口占比较大，疫情在全球的快速蔓延对家

电产品出口将产生较大影响，家电用钢对于热卷需求的拉动作用将进

一步减弱。

四、综合分析

宏观经济方面，近期各国持续释放宏观刺激政策，美联储无限量

QE，七国集团会议和 20国集团会议等均释放利好信号，全球流动性

宽松，宏观托底意图明显。逆周期调节政策仍是维稳经济的重要手段，

但制造业将继续受到海外需求影响。

热卷供给端维持高弹性，但需求端大概率维持弱势。随着海外疫

情的进一步发酵，各国管控政策升级，热卷及其下游终端产品的出口

将受到较大影响。热卷及其下游产品主要流向机械、汽车、船舶、家

电等制造业和建筑业。机械行业虽有基建政策支撑，但海外经济的走

弱将影响机电产品等下游终端出口，进一步影响热卷需求；汽车目前
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仍未见好转，短期维持弱势；造船业在全球经济低迷的趋势下维持弱

势；全球经济的走弱同样将影响家电行业需求。

综合来看，海外疫情的发展导致各国经济受到重创，海外经济的

回落拖累热卷需求，在高库存和需求回落的双重压力下，热卷短期难

言乐观，HC10 合约或将继续下行，操作方面，建议逢高做空为主。
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免责声明

此报告版权属长安期货有限公司。未经长安期货有限公司事先书面授权，不得更改

或以任何方式发送、复印此报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告

中使用的商标、服务标记及标记均为长安期货有限公司的商标、服务标记及标记。此报

告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作参考之用。

本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。长安期货力求准确可靠，但对于

信息的准确性及完备性不作任何保证。此报告并不构成任何投资、法律、会计或税务的

最终操作建议，长安期货有限公司不就报告中的内容或对最终操作建议做出任何担保，

投资者若依据本报告做出的投资决策及结果由其本人承担，长安期货有限公司及本报告

作者不就投资者的投资决策或是结果承担任何责任。

投资者对于本报告中的投资建议需要做独立审慎的判断，期市有风险，投资需谨慎。
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