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疫情大规模反弹，但存在积极因素 
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联系电话：020-22836112 

疫情情况：目前全国 28 个省份疫情出现反弹，防疫形势严峻。国家在

防疫层面对“动态清零”要求没有变，但主张以最小的成本换取最大

的社会和经济效益，从“全员”变“区域”。同时国务院排除的防疫督

导组有利于对全国防疫一盘棋，推进各省防疫工作协调发展。 

3 月防疫分析总结：第一，从深圳、青岛、沧州等地经验看，动态清零

时间短，从大规模核酸检测后，到按疫情情况分区域管控，部分/全部

区域实现动态清零只需要 8-9 天。第二，从浙江、江苏经验看，动态

清零之后疫情只是零星反弹，后续新增确诊病例多是个位数，而且是

集中隔离的无症状感染者的转化。第三，多地防疫要求对非中高风险

区域的入省/市多为 48 小时核酸报告，若多数疫情地区成为动态清零

区域，外省对于已经动态区域清零的地区，对跨省物流方面的阻力会

变小。 

逻辑分析：第一，短期逻辑：焦煤焦炭博弈在于补库 VS 减产，核心

就是唐山疫情持续时间，唐山市在疫情处理上具有病例少、大规模管

控早、核酸检测速度快等特征，有一定概率能在介绍不久时间若实现

部分区域动态清零，物流上或满足唐山地区焦炭的补库需求，从而修

复双焦的悲观情绪，目前盘面焦炭已提前交易一轮提降，预计本周末

或成为关键时间节点。第二中长期逻辑，黑色上涨动力仍然来自钢材

消费需求，核心在于宏观预期的兑现。对需求的预期来自 5.5%的 GDP

对应增速，在投资为稳增长的主要驱动力的之一的情况下，需要匹配

至少 5.5%的固定资产投资增速。而 2018 年至 2021 年 4 年间 1-2 月、

3 月固定资产投资完成额占全年的比值分别为 7.47%、9.57%，在 3 月

受疫情的影响经济活动出现停滞，后期加速修复的可能性较大。 

我们的观点：对疫情并不过于悲观，除上述 3 月防疫特征外，一是，

防疫政策能在短期取得较好进展的可能性较大，各地方防疫经验较足，

物资与人员配备较为齐全，除个别地区外各地防疫能在较短时间内均

取得了动态清零的效果。二是防疫督导组有利于对全国防疫一盘棋，

目前中央防疫督察组在 10 个省份督查指导，在各地动态清零之后，有

可能实现各省份防疫政策协调发展的情况，跨省物流方面可能能够得

到有效解决。三是总量平衡矛盾依旧存在，深贴水下远月合约具有较

多的安全边际，若是产量平控，在海内外价差、口岸防疫等要求下，

焦煤的总量平衡问题并未得到有效解决，疫情能够影响节奏，但总量

不会缺失，阶段性调整后长期趋势不变，在双焦远月合约出现深贴水

情况下，逢低做多具有较好的安全边际。 

风险因素：疫情持续恶化、宏观需求不及预期 
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一、疫情大面积反弹，防疫进入“攻坚期” 

3 月 22 日，国务院联防联控机制就慎终如始、从严从实从细抓好疫情

防控工作有关情况举行发布会上，国家卫生健康委疾控局副局长、一级巡

视员雷正龙介绍，3 月 1-21 日，全国累计报告本土感染者超过 41000 例，

波及 28 个省，其中吉林省疫情处于高位发展阶段。3 月 23 日发布，3 月

22 日 0—24 时，31 个省（自治区、直辖市）和新疆生产建设兵团报告新

增确诊病例 2667 例，本土病例 2591 例，其中吉林 2320 例、福建 110 例、

山东 24 例、河北 9 例（其中唐山 1 例）、浙江 1 例。 

同时，发布会上发布《区域新型冠状病毒核酸检测组织实施指南（第

三版）》（以下简称《指南》），较第二版作出以下调整：一是强调科学

精准，对划定的区域进行核酸检测，将第二版《指南》中的“全员”修改

为“区域”（包含封控区、管控区、防范区），区域大小由疫情防控需要

决定，指导各地对划定的区域完成核酸检测。二是进一步明确完成时限要

求，规定了划定范围的核酸检测应当在 24 小时内完成。 

防疫政策的“动态清零”要求没有变，具体要求精准防控，鼓励各地

因地质疑的采取精准防控，以最小的成本换取最大的社会和经济效益。从

组织层面上看，国务院联防联控机制已派出督查组赴 10 个省开展督查工

作，查漏洞、补短板，以问题为导向督促落实整改。 

图表 1：国内疫情：全国现有确诊情况 

 

数据来源：WIND 广州期货研究中心 

 

二、3月各城市防疫情况研究 

我们把疫情大致分为四个过程，出现 1 新增确诊病例-2 全面核酸检查

/新增确诊病例处于高峰/临时性全面管控-3 部分动态清零区域放开-4 全面

放开。由于目前防疫指南调整、防控形势升级后，各地一旦出现疫情则即

进入全区域核酸检测步骤如唐山，故我们主要关注 2-3 的时间。 
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（一）从临时性全面管控到部分放开：8-9天 

深圳市从全面管控到部分放开实际共 4 天：春节期间深圳市就存在零

星的反弹，新增确诊人数在 3 月 3 日达到峰值 118 例，然后回落并在 3 月

13 日再次反弹，深圳市政府在当日发布通告，要求全市实行封闭式管理，

全市人员非必要不离深，确有特殊需要，一律凭 24 小时核酸阴性证明离

深。3 月 17 日，在完成两轮全员核酸检查，部分地区已实现社会动态清

理的生产经营单位恢复正常工作秩序和生产经营，而其他未实现社会动态

清理的地区，要做好准确防控工作，分区分类实施差异化疫情防控措施。 

山东青岛从峰值到动态清零 9 天：3 月 4 日开始出现病例，3 月 12 日

新增确诊达最高值，3 月 21 日动态清零。从 3 月 12 日黄岛区开始第一轮

全员范围核酸检测作为政府大规模管控的时点（莱西市为青岛代管），到

动态清零花费 9 天时间。3 月 22 日青岛市新增本土确诊病例 1 例（轻型），

系莱西市报告（在集中隔离期间核酸检测发现） 

河北沧州市从峰值到动态清零 8 天：沧州市在 3 月 8 日开始出现新增

确诊病例，3 月 8 日出现，3 月 13 日阶段性达峰，3 月 16 达最高值，3 月

17 日动态清零，从沧州市 3 月 9 日主城区实行核酸检测开始作为政府大

规模管控时点，到动态清零大约 8 天。 

图表 2：深圳市新增确诊趋势图 

 
数据来源：WIND 广州期货研究中心 

图表 3：青岛市新增确诊趋势图 图表 4：沧州市新增确诊趋势图 

  
数据来源：WIND 广州期货研究中心 
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（二）唐山地区：预计不久将视核酸检查结果划分区域 

唐山市 3 月 19 日新增确诊人数 7 人，19 日晨 6:00 唐山市路北区、高

新区、古冶区、遵化相继接到在全区范围内开展全员核酸检测的通知。并

对交通进行管制。3 月 22 日晚间，河北省唐山市新冠肺炎疫情防控工作

领导小组办公室发布《关于严格实施临时性全域封控管理的公告》。截止

22 日，已经完成第二轮全员核酸检测，并全面启动第三轮全员核酸核酸检

测。按以往经验看，经历过大规模核酸检测后或划分封控区、管控区、防

范区。目前来看，唐山市每日新诊人数保持在个位数水平，若疫情情况较

好，不排除会出现部分区域放开或物流管控放开。由于河北地理位置较为

特殊，具体还需视政策情况而定。 

图表 5：唐山市新增确诊趋势图 

 

数据来源：WIND 广州期货研究中心 

 

（三）广东地区：防疫要求对跨省市汽运影响较大 

广东地区，目前核酸检测和居家隔离仍将限制跨省物流交通。以深圳

市为例，除中高风险区外，对于“有明显社区传播的地市”、“国内多地

多点发生本土聚集性疫情时” 、“国内疫情零星散发时”均存在一定的监

管要求，对跨省市汽运存在较大的影响。 

图表 6：深圳市出行防疫政策（3月23日发布） 

类别 
高风险地区来

（返）深人员 

中风险地区来

（返）深人员 

有社区暴发疫

情的地市来

（返）深人员 

有明显社区传

播的地市 

国内多地多点

发生本土聚集

性疫情时 

国内疫情零星

散发时 

防疫要求 

实施 14 天集

中隔离，核酸

检测前七天每

天一检，第

10、14 天开展

核酸检测 

实施 14 天居

家隔离，第

1、3、7、14

天开展核酸检

测 

实施 7 天居家

隔离+7 天居家

健康监测，第

1、3、7、14

天开展核酸检

测。 

实施 14 天居

家健康监测，

第 1、3、7、

14 天开展核酸

检测 

所有来（返）

深人员。实行

“3 天 2 检”

和赋“黄码” 

所有来（返）

深人员。实施

“四个一”健

康管理和 14

天自我健康监

测。 

 

数据来源：广东省人民政府网站 广州期货研究中心 
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（四）华东地区：动态清零后防疫汽运物流压力较小 

对已实现动态清零区域，存在零星反弹的现象，但多数在集中隔离区

有无症状感染者转为确诊病例，对于非中高风险区的入省人员多数只要求

48 小时核酸检测证明，对于省内仍具有新增确诊病例且未实现动态清零

的省份出行具有较为严苛的管控。 

图表 7：华东部分省份防疫信息不完全统计（截止3月23日） 

类别 疫情情况 防疫要求 Mysteel 调研情况 

浙江省 

3 月 21 日动态清

零，3 月 22 日 1 例

无症状感染者转为

确诊病例。 

 

以杭州为例，从中高风险返杭需要隔离

监控；从有疫情发生省份的低风险地区

来杭返杭人员，须持 48 小时内核酸检

测阴性证明来杭返杭。 

3 月 16 日调研反馈，管控区部分场地

封控管制停工状态，非疫情区收货正

常，跨省物流不畅。 

3 月 21 日动态清零后，无具体情况。 

江苏省 

3 月 20 日动态清

零，3 月 21 日确诊

3 例（其中南京 2

例），22 日确诊 2 例

（盐城） 

据 3 月 21 日新闻报道，非中高风险所

有外地来宁返回南京、无锡、徐州、常

州、苏州、南通等人员需持有 48 小时

内核酸阴性证明；中高风险去需进行响

应的隔离检测 

3 月 19 日调研，省内各区域货物发运

进度放缓，省市间资源互通受阻，到货

减少。正常施工区域需求表现尚可，省

内社库总体下降态势，降幅收窄。 

山东 

3 月 21 日 9 市均实

现动态清零；3 月

22 日新增本土确诊

24 例，除滨州市 16

例、烟台市 4 例，

其余 4 市均为 1

例。 

3 月 19 日，山东省疾病预防控制中心

发布最新疫情防控公众健康提示，所有

省外入鲁返鲁人员需持 48 小时内核酸

检测阴性证明；没有阴性证明的应在抵

达后 24 小时内进行 1 次核酸检测；机

场和港口区域高风险岗位人员确需入

（返）鲁的须满足脱离工作岗位 14 天

以上且持 48 小时内核酸检测阴性证

明；中高风险地区需相应隔离及检测。 

3 月 22 日山东省内运输不完全受限，

且库存还有结余的钢厂仍在坚持生产，

但前期已停产的高炉暂未复产，仍在继

续等待疫情的进一步好转；另外根据调

研了解，当前部分在保持生产的钢厂因

为运输问题也开始降低日耗，原定复产

的高炉也在推迟具体复产日期。山东内

矿方面，矿山部分仍在继续执行人员全

驻厂措施，当前还在继续生产；球团生

产上，因为运输持续管控，原料供应跟

不上，现阶段还是停工状态。 

福建 
3 月 22 日新增确诊

病例 46 例。 
/ 

3 月 22 日，厦门暂停密闭空间场所营

业； 

3 月 22 日，莆田现有暂停聚集活动，

暂停室内公共场所运营活动； 

3 月 22 日，泉州对所有高速、国省干

到及其他离全通道设立必要查验点，严

格出泉人员管控。 

 

数据来源：Wind 浙江本地宝 东太湖七都在线 澎湃新闻 广州期货研究中心 
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三、对钢厂生产消费的影响 

（一）对于钢厂生产活动：物流受阻下或被迫限产 

在生产活动端，目前唐山、山东等地钢厂存在原料不足的问题，主要

缺失的是焦炭。截止 21 日，据 mysteel 主原燃料厂内库存足够支持一周的

生产，且部分钢厂有火运支持，原燃料供应问题相对较小。在 22 日全区

域临时管控后，火运也存在较大影响。而且钢厂成材库存挤压，厂内堆存

多数已满，而订单也几乎处于停滞状态，对于生产积极性有一定影响。目

前受疫情影响唐山共 2 座高炉焖炉，1 座高炉减产，而调坯型轧钢企业在

19 日就已大部分停产。而与之相反，在山西省由于防疫导致对山东、河北

等疫情城市的运输车辆给与隔离或劝退，导致山西省内独立焦企、煤矿累

库，价格存在提降压力。 

 

（二）对于钢厂消费活动：需求偏弱，累库压力较大 

在消费端，对目前尚未动态清零的区域，工地停工现象较为明显，下

游消费需求较弱，尤其是唐山市、沈阳市、山东省、福建省重点生产区域

钢材累库较为严重。据悉沈阳市第三轮全市全民核酸检测仍处于收尾阶段，

钢材市场大部分处于暂停办公、暂停汽运进出库状态，部分有火车运输服

务的钢材市场、仓储火运到达正常办理。建筑钢材日累库 1 万吨左右，预

计至月底沈阳建筑钢材累库至 85 万吨以上，或打破调研样本企业数据历

史记录。对已经动态清零的区域，由于对中高风险区的汽运存在隔离监管

的要求，故外省资源流入较为困难，详细情况需视本周数据具体情况评估。 

 

四、行情 ֚场、仓储火运到达正常办理$ ╪

）
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（二）中长期黑色上涨动力仍然来自钢材消费需求，核

心在于宏观预期的兑现 

对需求的预期来自 5.5%的 GDP 对应增速，在投资为稳增长的主要驱

动力的之一的情况下，需要匹配至少 5.5%的固定资产投资增速。而 2018

年至 2021 年 4 年间 1-2 月、3 月固定资产投资完成额占全年的比值分别为

7.47%、9.57%，在 3 月受疫情的影响经济活动出现停滞，后期加速修复的

可能性较大。从微观视角看，在动态清零之后，省内的经济活动将开始修

复，而且中央政策也较为支持精准防疫，主张以最小的成本换取最大的社

会和经济效益，在江苏、浙江、深圳等经验来看，在实现动态清零之后的

疫情反弹只是零星的，而且更多是来自集中隔离的无症状感染者的转化，

再次蔓延的可能性较小。 

 

（三）我们的观点：对疫情并不过于悲观 

一是目前防疫多以先大规模核酸检测再划分区域隔离，各地区核酸检

测的速度较快，一轮大约只需要 1-2 天，各地方防疫经验较足，物资与人

员配备较为齐全，除个别地区外各地防疫能在较短时间内均取得动态清零

的效果。二是目前中央防疫督察组在 10 个省份督查指导，在各地动态清

零之后，有可能实现各省份防疫政策协调发展的情况，跨省物流方面可能

能够得到有效解决。三是总量平衡矛盾依旧存在，全面若是产量平控，在

海内外价差、口岸防疫等要求下，焦煤的总量平衡问题并未得到有效解决，

疫情能够影响节奏，但总量不会缺失，阶段性调整后长期趋势不变，在双

焦远月合约出现深贴水情况下，逢低做多具有较好的安全边际。 
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广州期货股份有限公司提醒广大投资者：期市有风险，入市需谨慎！ 

 

 

研究中心简介 

广州期货研究中心秉承公司“不断超越、更加优秀”的核心价值观和“简单、用心、创新、拼搏”的团

队文化，以“稳中求进
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广州期货业务单元一览 

广州期货是大连商品交易所（会员号：0225）、郑州商品交易所（会员号：0225）、上海期货交易所

（会员号：0338）、上海国际能源交易中心（会员号：8338）会员单位，中国金融期货交易所（会员号：

0196）交易结算会员单位，可代理国内所有商品期货和期权、金融期货品种交易。除从事传统期货经纪

业务外，公司可开展期货投资咨询、资产管理、银行间债券市场交易以及风险管理子公司业务。公司总

部位于广州，业务范围覆盖全国，可为投资者提供一站式的金融服务。  

 

广州期货主要业务单元联系方式 

上海分公司 杭州城星路营业部 苏州营业部 上海陆家嘴营业部 

联系电话：021- 68905325 联系电话：0571-89809624 联系电话：0512-69883586 联系电话：021-50568018 

办公地址：上海市浦东新区

向城路 69 号


