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螺纹：预期回归现实，基本面有望好转
执笔: 张煜

电话: 0591-87892521

从业资格: F3076317

一、行情回顾

8 月螺纹主要经历了两次大跌和反弹，第一次是 730 政治局会议提出纠正运动式减碳后，

动摇市场压减粗钢的预期，螺纹两天共跌 8.71%。随后各方对会议精神更深入的理解，以及

发改委在上期所调研时传达出限产不会放松，螺纹止跌反弹。但 8 月 16 日统计局数据公布，

钢材下游各项数据不及预期，市场对螺纹需求前景悲观，当周螺纹最低点共下跌 10%左右。

悲观情绪释放后，粗钢压减依旧继续加强，需求缓慢回升，库存持续下降，市场有所回暖。

展望 9 月，旺季即将来临，螺纹在压产的背景下，基本面有望好转。
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二、限产继续落地，供给难有增量

1.压产政策严格执行

随着粗钢压产不断落地，下半螺纹产量出现明显下降。根据钢联周度数据，目前螺纹产

量已经降至 327.38 万吨，同比下降 14%，处于往年低位。而通过高炉利润和高炉产能利用

率来看，8 月高炉利润基本都在 700 元以上，即使近期有所回调，仍有 400 元左右，整体利

润水平较高。但 8 月产能利用率基本维持在 85%左右，远低于 2020 年的 95%左右，同时也

低于 2019 年 88%左右。说明并不是钢厂没有生产动力，而是压产政策确实严格执行。

图表 1：螺纹产量

数据来源：Mysteel、Wind

图表 2：高炉利润和产能利用率

数据来源：Mysteel、Wind
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2.粗钢有望实现全年平控

而从政策来看，7 月粗钢产量 8680 万吨，1-7 月累计产量 64933 万吨，若要实现全年

同比不增，在保持 7 月的粗钢产量情况下，后续仍要减产 3000 万吨左右。根据不断公布的

粗钢压减文件，全年平控的概率很大，近期继广西地区因加强能耗双控，对当地钢铁企业实

施限产要求后，东北地区限产落地，目前已有 9 家钢厂（辽宁省 7 家、吉林省 1 家、黑龙江

省 1 家）表示已接到相关部门通知“今年粗钢产量不高于去年”。所以后期钢材产量难以出

现明显回升，预计将维持在相对低位。

三、需求有望好转

1.近期需求不及预期

需求的疲软是近期拖累钢材价格的主要因素。根据统计局数据，其中地产数据大幅下滑

成为市场主要担忧。7 月的房地产开发投资完成额、购置面积、新开工面积同比增速分别降

至 1.37%、2.84%和-21.5%，表现确实不太理想。而从高频数据来看，螺纹表观消费虽然连

增三周，但幅度较小，并未明显好转，目前仍处于往年同期偏低水平。而建材成交更加冷清，

全月平均日均成交 18.44 万吨，超过 20 万吨的天数寥寥无几。这有正常的季节性回落的影

响，也跟河南省发生的大规模的洪灾、新一波疫情冲击有很大关系。

图表 3：螺纹表观消费

数据来源：Mysteel、Wind
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图表 4：全国建材成交量

数据来源：Mysteel、Wind

2.库存反季节性下降

目前，我们可以看到，河南灾后重建正全面展开，而随着疫情得到控制，出行限制逐步

放松甚至取消，8 月抑制的需求将陆续释放出来。不仅如此，我们还应该注意到螺纹库存今

年反季节性的下降。所以即使下半年需求面临下滑的压力，但是相对于供给端的减量，从供

需平衡的角度看，9 月有望加速去钢材库存。

图表 5：螺纹库存

数据来源：Mysteel、Wind

3.水泥开工佐证需求回暖

根据不断回升的水泥开工数据也能从侧面佐证工地开工的好转。截至 8 月底，全国平均

水泥开工率从 7 月底的 48%已经回升至 59%，接近历史正常水平。而进入 9 月，施工也迎
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来最好的时节，工地开工率必将进一步上升，钢材需求也将出现季节性回升。

图表 6：全国水泥开工率

数据来源：Mysteel、Wind

4.基建和地产需求仍有韧性

如果从宏观层面来看，7 月 30 日政治局会议强调，做好下半年经济工作，仍要坚持稳中

有进的总基调，保持宏观政策连续性、稳定性、可持续性，统筹做好今明两年宏观政策衔接，

保持经济运行在合理区间。同时，会议还说到，下半年财政政策将继续发力，推动基建投资

以托底经济增长。而作为基建资金主要来源的专项债，1-7 月新增专项债累计发行 1.35 万亿

元，占计划发行量的 36.98%。若要完成全年 3.65 万亿元的新增专项债发行任务，意味着下

半年专项债会保持快速发行进度，基建的用钢需求将有所保障。

至于地产端，购置面积作为先行指标，大概领先表观需求 4 个月左右。本年购置土地面

积在 3 月回落至全年最低点，随后开始止跌回升，到了 6 月开始加速回升至往年中位水平，

若按 4 个月时间调整，则对应螺纹表观需求时间为 7-10 月，即 7-8 月螺纹表观消费可能处

于一个较低水平，而到了 9-10 月，螺纹表观消费将显著回升，正好也能对应旺季时段。若

再考虑到“三道红线”后，房企去杠杆压力增强，将会刺激企业加速把手上的土地库存转为

商品房库存，缩短整个投资周期，延缓短期地产需求下降速度，支撑旺季用钢需求。
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图表 7：专项债发行额

数据来源：Mysteel、Wind

图表 8：土地购置面积和螺纹表观消费

数据来源：Mysteel、Wind

四、总结

截至目前，政府压降粗钢的决心已经不用质疑，变化的应该只有压减节奏的情况，其中

产量是否会在旺季反弹，同时年底再进行集中减产也并非不可能。但是集中减产更容易导致

供需错配，不利于价格稳定，有违保供稳价精神，所以减产大概率将贯穿下半年，平稳执行，

所以 9 月产量或难以出现大幅反弹。而无论是从传统季节性角度，还是 8 月受暴雨、疫情拖

累的施工进度需求回补，9 月钢材需求必然出现回升。同时根据稳增长的宏观目标，基建和

地产需求仍有韧性。所以在供需基本面迎来好转的情况，9 月将迎来阶段性回升，建议逢低

做多。（风险：原料价格坍塌，黑链整体出现回调）
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