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2019 年，螺纹钢期货价格呈现震荡上行走势，重心逐季度上移，

一季度运行区间基本维持在 3500-3800 元/吨，二季度主要运行区间

在 3600-3900 元/吨，三季度起螺纹钢价格就开始震荡下行，进入 8

月份下行之路变得更加流畅，8月底不仅逐步突破了今年运行区间的

下限，更是创下了全年的最低价，几乎让全年上半年的上涨化为乌有。

若将此时看作是一个新的开始，还需从基本面上找寻变化来看接下来

行情该如何演绎。 

 

 

1、产量与开工率走势有所分化 

8 月份钢厂高炉开工率与螺纹钢周度产量的走势出现了背离的现

象，螺纹钢周产量下滑比较明显，主要受制于短流程方面，钢厂短流

程利润极低甚至亏损使得废钢使用量出现一定下降进而对产量形成

抑制；全国高炉开工率稳中略降，而唐山地区钢厂则在 8月份出现了

一波较大幅度的复产，将整个开工率及产能利用率的水平上提至 70%

以上，显示 8月份唐山环保限产政策相较 7月份而言有明显放松，实
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9 月钢材价格要反弹？重点关注这些 

——细数近期钢材基本面出现的几个变化 
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际限产执行力度远不及预期，这也是 8月下跌行情的一个催化剂之一。 

从9月份来说，供应端最大的影响因素理应是70周年大庆北京周边的环保整治力度带来的影响，

客观分析该影响也不会在 9月份凸显的特别厉害，一是各企业其实已在陆续寻找应对方案，二是钢厂

利润恢复进程较慢对于产量及开工回升的影响短期难有突破，三是 9月份整体限产力度目前来看仍较

为宽松，与天气情况关联较大，限产政策的实质效果仍是变量。 

图 1： 全国建材钢厂螺纹钢实际周产量   单位：万吨  图 2： 唐山钢厂高炉开工率季节性图表     单位：% 

 

 

 

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

 

2、需求旺淡季切换 

随着季节性淡季及梅雨季节的过渡，从测算表观消费来看，8月份螺纹钢表观需求较 7月份有所

改善。从下游终端来看，中央政府年中会议显示不将房地产作为短期刺激经济的手段，房地产大势近

期不会乐观，实际地区销售成交情况普遍也不算乐观，7月份新开工面积增速继续下滑，商品房存销

比从 2.47 涨至 3.84，政策形势下房地产终端对于钢材需求的支撑将会减弱，变量是 9月是否会存在

国庆节前下游工地的赶工情况出现；基建整体保持稳中有增的趋势，但财政吃紧及地方政府的高债务

可能会对其回升力度有所限制；汽车方面的政策性尚不稳定，家电受房屋销售不畅的影响有所收敛，

后期钢材品种的需求分化程度依然会比较明显。 

传统淡季接近尾声，9月份便是钢材传统消费旺季，后期实际需求有边际好转的可能，但各终端

受制于其各自的不同方面的影响因素，需求增量空间目前来看不宜过分放大，中期趋势需关注下游行

业需求的相关数据情况。 

 

3、库存压力向钢厂转移 

从 6月份季节性淡季到梅雨季节，建材贸易商成交数据持续转弱，库存结构从钢厂转移至贸易商

等社会库存上，社会库存和钢厂库存均连续累库，贸易商和终端减少采购，钢厂库存压力也逐渐增大。

8月份中旬起出现了社会库存出现下滑而钢厂库存回升的现象，库存压力向钢厂转移，钢厂订单压力



 

 

2020-07-20 

投资咨询部 行业研究 

  |   3 请务必阅读正文后的法律声明 20 July 2020 

加大。 

9 月份是钢材传统消费旺季，在产量下降的情况下，库存去化速度理论上将加快，将利于钢价及

钢厂利润的修复，但从当前库存水平来看，较往年同期明显偏高，库存压力较大，也将压制钢材反弹

的幅度，因此对钢价反弹的空间看待相对保守。 

图 3： 螺纹钢社会库存(自春节起，按农历) 单位：万吨  图 4： 螺纹钢钢厂库存(自春节起，按农历) 单位：万吨 

 

 

 

数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

 

4、成本支撑力度减弱 

8 月份之前，铁矿石、废钢等原料价格高企导致钢厂生产成本不断提高；8 月份之后，铁矿石受

供给增加、钢材产量较大幅度的收敛等因素导致期货和现货价格大幅下挫，原料跌幅明显大于钢材，

钢材成本支撑力度明显减弱，同时钢厂盈利状况也略有改善，但盈利水平仍然不高。按照钢厂利润模

型测算，目前长流程钢厂螺纹钢利润在 250 元/吨左右，短流程钢厂螺纹钢约亏损 40 元/吨左右。 

 

5、逻辑的变化 

今年上半年，钢价的上涨推动力是供给端，尤其是政策性的推动，而制约其上涨空间或者是引发

回调的则是需求的不及预期和去库存进程的速度；但时至今日，运行驱动有所变化，压制钢价上涨的

主要影响因素应看产量（限产执行力度是否不及预期），助推钢价上涨的主要影响因素则应看需求（需

求是否没有想象中的差）。 

 

目前钢材表现整体来说略有困惑，供应方面，主要考虑的是 9月份国庆环保限产问题，一旦钢厂

大面积限产，限产政策执行严格，不仅原材料铁矿石的需求会打折扣，钢材的供需也会出现短期的变

化，但从唐山市发布的《全市大气污染防治强化管控方案》初稿来看，与《意见稿》相比整体限产力

度还是较宽松的，且限产执行情况天气关联较大，因此限产实际效果仍是未知。对于后期需求，9月

份是钢材传统消费旺季，但房地产、基建、机械、汽车等终端受制于其各自的不同方面的影响因素，
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需求增量空间有限，且库存同比仍处高位、成本支撑力度的减弱也对钢材反弹高度有所抑制。 

综合来看供需双方都存变量，使得钢材库存的变化对钢材价格走势的指引作用可能会被放大，在

限产预期再度落空或需求启动明显滞后之前，钢价还是存在反弹基础的，但其高度则会受制于高库存

及供需方面的变量，短期趋势重点关注限产实际执行效果及库存情况。 
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