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右有效遏制扩散趋势，新增病例出现明显

下降，则疫情对黑色系影响仅是短期的、

阶段性的，将有利于投资者对黑色系商品

的抄底操作。

若疫情像2003年的非典疫情那样进一

步扩散，甚至持续至 4-5 月份，则对我国

一、二季度经济运行带来灾难性影响，重

压之下黑色系也难独善其身。

操作建议：
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况，结合终端工地复工及钢材真实需求不

断调整交易策略。我们预计黑色系或将大

幅下跌后逐渐企稳，并在疫情状况缓解后

逐渐反弹，考虑到安全边际问题，不建议
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新型冠状病毒疫情对黑色系行情影响分析

自武汉爆发的新型冠状病毒肺炎疫情逐渐蔓延，资本市场恐慌情

绪加剧。就目前而言，疫情对黑色产业链最明显的影响主要体现在投

资者对下游建筑工地难以复工，需求难以启动的悲观心理预期。

一、短期趋势：大幅下跌或难避免

1.假期外盘跌幅明显

2020 年春节假期，受疫情影响，“跌”成为全球主要市场的基

调。NYMEX 原油跌幅为 7.12%；恒生指数跌幅为 5.72%；道琼斯指数

跌幅为 3.10%；离岸人民币跌幅为 1.02%；美元指数跌幅为 0.32%。

1 月 23 日铁矿石 62%普氏指数报 92.05，31 日 62%普氏指数报

82.55，较节前跌 9.50 美元/吨，跌幅 10.32%；截至 1 月 31 日，新

加坡交易所铁矿石期货较 23日收盘跌 13.72%。

考虑到内外盘大宗商品的联动影响，预计国内期货市场节后开盘

除贵金属外将出现大面积下跌，黑色系商品也将以下跌为主，或将出

现跳空跌停。

2.市场悲观情绪加剧

新型冠状病毒肺炎疫情带来市场普遍悲观情绪，消极论者认为

2020 年经济下行压力本就较大，疫情的出现甚至将重创我国经济。

春节期间大部分民众在家中避疫，疫情相关的各种信息通过网络发

酵，增加了投资者的恐慌情绪，部分投资者认为疫情将成压垮钢价的

最后一根稻草。钢材作为黑色产业链中最重要的一环，若其崩盘则必
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将带动黑色系商品整体下行，悲观的心理预期使得市场极不看好黑色

系后市。

3.建筑钢材需求难启

国家层面明确将春节假期延长至 2月 2 日，各省很多地方均对疫

情启动的是重大突发公共卫生事件的一级响应。目前部分省市的住建

局已明确下文，要求建筑工地复工延后，部分地区明确复工不得早于

正月十六日，其他地区表示要按照要求复工，不得提前复工。下游制

造业反馈暂不明确，有大概率延缓开工的预期，但结合非典期间的下

游制造业的表现来看，如期全面复工的可能性不大。

往年节后正常开工，建筑用钢需求的旺季在 3-5 月份，而今年因

疫情带来的工人返城延迟和工地开工延缓问题，可能要 4-5 月以后疫

情影响明显下降后才会改善。外出务工人员的减少将会直接影响建筑

行业工地施工启动的时间和强度，短期内明显抑制用钢需求。

4.原料端汽运成难题

随着疫情扩散加剧，很多地方都有出现封路情况，有火车运输专

用线的焦化厂，目前的销售没有太大影响，焦炭库存积累和往年春节

期间基本一致。但比较担心的是汽车运输问题带来焦煤采购受限问

题，据我们了解，汾渭地区焦炭厂家的焦煤原料补充及生产状况仍不

可预测，正月十五之后焦化厂家大概率难以恢复到正常生产与供应水

平，现阶段山西各家焦化厂家已经由于焦煤短缺等问题，开始不同程

度限产。

部分地区煤矿复工有延后，主要是陕西及内蒙地区，这两个区域
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很多小煤矿生产都是外包给山东或者其它地方，有人员流动隐患。焦

煤方面以国企为主，员工构成相对稳定，对生产影响不会很大，但对

销售的影响不容忽视，主要是山西方向的汽运煤预计后期供应受影响

较大。

疫情对进口铁矿影响相对较小，钢厂采购港口外矿多以火运为

主，基本不受汽运影响。考虑到长流程钢铁企业近期已开始主动限产

减产，且年前补库使得钢厂矿石库存尚可维持正常运转，矿石到港量

的增多将使港口库存有所累积。

二、长线趋势：存在抄底反弹机会

1.节前跌幅已经较大

市场在春节假期前就已知了疫情事件，并在盘面部分兑现空头情

绪。节前期货螺纹 2005 合约价格 3500 左右，比去年同期期货及现货

价格明显低了不少，如果期现都继续大幅杀跌，或引发市场投机者出

现抄底现象，一旦跌到心里价位，就会涌现出买盘。

2.疫情影响毕竟短期

以当前的情况看，疫情对焦煤煤矿的复工开采影响有限、对焦煤

的运输以及焦化厂焦炭生产影响较大。焦化企业的化工线大部分已停

产，由于焦煤采购问题，部分焦炭企业也已经出现焖炉停产现象。疫

情对钢厂原料供应有一定程度的影响，对钢材销售影响较大，现阶段

全国各大钢厂已经逐步开启限产减产。

考虑到各地疫情防控所采取的隔离等防护措施到位，短期的市场

恐慌情绪，无法从根本上左右基本面供需逻辑，延缓复工只能压制下
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游需求而不能消灭需求，待疫情平复，工地正式开工后，通过提高施

工强度及作业效率，延长作业时间等都可以追补回延缓的开工时间。

3.供应端减产成定局

疫情影响山西、陕西、内蒙的煤矿复产复工，又因物流运输等问

题进而影响焦化企业的焦煤库存，导致焦炭产量或将出现下滑，若持

续时间较长，则对黑色产业链带来传导性的产量下降。由于下游需求

启动延后，复产复工推迟，钢材运输中船舶压港情况会比较明显，不

排除在厂区库存满库的情况下，钢厂主动减产甚至是高炉局部焖炉。

以马钢、日钢、山钢等为代表的长流程钢厂考虑到累库周期延长，

及焦炭、废钢、合金等原料采购的困难，已纷纷主动限产减产，“陕

晋川甘”论坛钢厂也正进一步商讨联合减产限产措施。短流程钢厂复

工推迟，具体时间待定。

4.钢贸企业无需恐慌

年前有冬储现货的钢贸企业，切忌盲目受到市场情绪影响，恐慌

性的抛售现货。若疫情彻底控制，则有可能在正月二十五日左右需求

将逐步恢复正常，春节前工地大部分未有备货，节后补库存的概率较

高。若现货跌幅较大，年前未冬储的贸易商甚至可酌情考虑补库存。

三、行情回顾：非典疫情曾引发钢市大跌行情

2003 年的钢市，市场以板材价格作为主流价格，而螺纹钢等建

筑类钢材价格波动的幅度一直较低，并且价位水平也较低。在 2003

年 3-5 月，钢材现货市场受非典疫情加重的影响，市场交易活跃度明

显减弱，出现了在传统需求旺季大幅下跌的行情，两个多月累计跌幅
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10%左右，反映了市场对当时用钢需求减弱的担忧。

四、综合分析

若此次疫情可在正月十五-二十日左右有效遏制扩散趋势，新增

病例出现明显下降，则疫情对黑色系影响仅是短期的、阶段性的，将

有利于投资者对黑色系商品的抄底操作。若疫情像 2003 年的非典疫

情那样进一步扩散，甚至持续至 4-5 月份，则对我国一、二季度经济

运行带来灾难性影响，重压之下黑色系也难独善其身。

综合来看，我国体制优势有助于我们打赢这场病毒防疫攻坚战，

相信疫情能够尽快有效遏制扩散趋势。

五、操作建议

建议投资者开盘后视疫情的发展情况，结合终端工地复工及钢材

真实需求不断调整交易策略。我们预计黑色系或将大幅下跌后逐渐企

稳，并在疫情状况缓解后逐渐反弹，考虑到安全边际问题，不建议投

资者长线布局空单。

一旦 RB2005 合约跌破 3300 则盘面具备一定的抄底投资价值，但

仍要注意控制仓位，下跌至 3200 附近抄底安全边际较高，后期按照

期现回归思路，预计进入交割月前有望回归到 3700-3800 左右。

鉴于 62%普氏指数及新加坡交易所铁矿石期货价格大幅下跌，预

计 I2005 节后将大幅低开，且未来一段时间将因终端需求不足及供应

修复压力而持续处于偏弱状态，短期偏空操作为主。

若 J2005 合约能跌至 1700 左右则是较好的抄底区间，不建议盲

目追空，即使抄底做多短期被套，长期存在解套盈利机会仍是大概率。
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