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1  月度要点小结及策略推荐



月度要点小结

◆ 供应端：钢厂产量快速攀升，6、7月检修减产后，设备陆续复产，当前钢铁企业处于盈亏平衡以及微利状态，产量恢复比较快。
更长远地，我们看钢铁产业供应端的约束较2016-2019年供给侧改革期间更为宽松，未来的供应约束转为双碳目标，而由于30、
60双碳目标是个长期任务，对短期冲击有限，因此对比过去几年的格局，我们认为整体供应会较为宽松。

◆ 需求端：短期看，8、9月各地疫情卷土重来，再度冲击羸弱的需求信心。金九银十旺季在即，由于高温天气退去，预计需求环比
会有改善。但更长远地，我们看到房地产自1998年开启市场化改革之后，行业发展突飞猛进，而在2020年起地产转头向下，此轮
地产调整对钢铁需求的深远影响可能会持续相当长时间。

◆ 库存：总库存保持低位，下游库存较少，若有补库会对价格形成支撑。

◆ 利润：高炉利润24元/吨，电炉利润-341元/吨。电炉再度陷入亏损。

◆ 基差：基差181元/吨,基差率4.87%。

◆ 小结：宏观面上，国内经济呈现弱复苏态势，财政政策上，今年政策发力基建，基建表现良好。对螺纹影响更大的地产呈现企稳
态势，政策吹暖风已有三个季度，从居民表现看信心有所恢复，但整体仍然脆弱，风险偏好不会马上扭转。产业层面，高温过后
需求集中释放，同时产量亦快速释放，当前库存较低的局面下，下游补库容易造成供需错配的上涨行情。短期无忧。长期走势取
决于需求的持续性和产量水平，预计长期面临供应宽松需求向下，钢价面临向下动力，钢企进入微利时代。



估值驱动表

螺纹基本面评估

估值 驱动

基差（基差率） 生产利润测算 产量 需求 库存

数据 181元 4.87% 24元/吨 308 万吨 322 万吨 704 万吨

多空评分 +1 +1 -2 +1 +1

简评 部分做多安全垫 偏低、成本支撑 大幅上升 大幅上升 较低

小结

宏观面上，国内经济呈现弱复苏态势，财政政策上，今年政策发力基建，基建表现良好。对螺纹影响更大的地产呈现企稳态势，政策吹暖风已
有三个季度，从居民表现看信心有所恢复，但整体仍然脆弱，风险偏好不会马上扭转。
产业层面，高温过后需求集中释放，同时产量亦快速释放，当前库存较低的局面下，下游补库容易造成供需错配的上涨行情。短期无忧。
长期走势取决于需求的持续性和产量水平，预计长期面临供应宽松需求向下，钢价面临向下动力，钢企进入微利时代。



策略推荐



供需平衡表



经济及需求



经济基本面弱复苏

• 8月份，制造业采购经理指数（PMI）为49.4%，低于临界点，比上月上升0.4个百分点，制造业景气水平有所回升。构成制造业
PMI的5个分类指数均低于临界点。

• 8月份，非制造业商务活动指数为52.6%，比上月下降1.2个百分点，仍位于扩张区间，非制造业连续三个月恢复性增长。分行业
看，建筑业商务活动指数为56.5%，比上月下降2.7个百分点。服务业商务活动指数为51.9%，比上月下降0.9个百分点。从行业情
况看，住宿、餐饮、电信广播电视及卫星传输服务、货币金融服务等行业商务活动指数位于55.0%以上较高景气区间；房地产、
租赁及商务服务、居民服务等行业商务活动指数低于临界点。

• 国内经济正从疫情造成的低谷中复苏，不过复苏力度预计较为温和缓慢，复苏过程伴随波折。

图1： 制造业PMI指数、非制造业商务活动指数

资料来源： 文华、WIND、MYSTEEL、五矿期货研究中心



基建逆周期调节发力

• 7月1日，中国人民银行有关司局负责人表示，为解决重大项目资本金到位难等问题，人民银行支持开发银行、农业发
展银行分别设立金融工具，规模共3000亿元。根据会议要求，财政和货币政策联动，中央财政按实际股权投资额予以
适当贴息，贴息期限2年。 3000亿元金融债券到位后，预计可以带动3万亿元以上的项目开工。

• 8月，国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，部署稳经济一揽子政策的接续政策措施，会议指出，在落实稳经
济一揽子政策同时，再实施19项接续政策，形成组合效应，推动经济企稳向好、保持运行在合理区间，努力争取最好
结果。包括：增加3000亿元以上政策性开发性金融工具额度，依法用好5000多亿元专项债结存限额。持续释放贷款市
场报价利率改革和传导效应，降低融资成本。核准开工一批基础设施等项目，项目要有效益、保证质量，防止资金挪
用。出台措施支持民营企业、平台经济发展。允许地方“一城一策”运用信贷等政策，合理支持刚性和改善性住房需
求。为商务人员出入境提供便利。



房地产开发活动表现

• 房地产开发活动中，销售、
投资、新开工、施工环节未
见改善。



销售情况各地有差异

• 一线城市成交情况好于二线、
三线城市，二三线城市购房
信心恢复困难。

• 停贷风波副作用令二三线城
成居民购房热情减弱。



产业基本面



期现基差

• 螺纹7月现货价格快速下跌，下旬企稳并于8月快速反弹。
• 10月合约基差已得到修复，临近交割，若盘面给出升水价格，可考虑将现货在盘面套保。

图：螺纹01、05、10合约基差（元/吨）



期货合约价差

• 7月下旬随着螺纹反弹， 10-1价差走阔，演绎近强远弱矛盾。

图：螺纹1-5、5-10及10-1价差（元/吨）



卷螺价差

• 螺纹减产幅度大于热卷，卷螺差走低。短流程钢厂因上半年缺乏利润，影响螺纹产量。下半年随着利润好转，短流程钢
厂螺纹产量会有提升，卷螺差有望止住跌势。

图：北京、上海、广州卷螺差（元/吨）



产能利用率

图：高炉、电炉产能利用率（%）

• 高炉利润盈亏平衡，检修后产量快速释放。电炉利润再度陷入亏损，复产与停产频繁交替。



产量快速反弹

图：螺纹周产量、长流程产量、短流程产量（万吨）



表需快速上升

• 螺纹钢周度消费量321万吨，华东螺纹钢周度消费量159万吨。高温天气过后，消费环比大幅改善，持续性有待观察。

图：螺纹周度消费、华东周度消费量（万吨）



螺纹库存

图：螺纹社会库存和厂内库存（万吨）

• 本周螺纹社会库存480万吨，前值491万吨，环比-2.1%，同比-38.1%，厂库223万吨，前值227万吨，环比-1.5%，同比-34.4%。
• 库存持续去化，绝对库存已处于历史同期低位水平，对价格形成较强支撑。



五矿期货有限公司是经中国证监会批准设立的期货经营机构，已具备有商品期货经纪、金融期货经纪、资产管理、期货投资咨询等业务

资格。

本刊所有信息均建立在可靠的资料来源基础上。我们力求能为您提供精确的数据，客观的分析和全面的观点。但我们必须声明，对所有

信息可能导致的任何损失概不负责。

本报告并不提供量身定制的投资建议。报告的撰写并未虑及读者的具体财务状况及目标。五矿期货研究团队建议投资者应独立评估特定

的投资和战略，并鼓励投资者征求专业财务顾问的意见。具体的投资或战略是否恰当取决于投资者自身的状况和目标。文中所提及的任何观

点都仅供参考，不构成买卖建议。

版权声明：本报告版权为五矿期货有限公司所有。本刊所含文字、数据和图表未经五矿期货有限公司书面许可，任何人不得以电子、机

械、影印、录音或其它任何形式复制、传播或存储于任何检索系统。不经许可，复制本刊任何内容皆属违反版权法行为，可能将受到法律起

诉，并承担与之相关的所有损失赔偿和法律费用。

免责声明



网址：www.wkqh.cn

全国统一客服热线：400-888-5398

总部地址：深圳市南山区滨海大道3165号五矿金融大厦13-16层
官方微博

免责声明

产 融 服 务 专 家 ， 财 富 管 理 平 台

公司联系方式公司联系方式

五矿期货微服务：wkqhwfw


