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1PART 基差

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

螺纹基差

基差 上海螺纹现货 螺纹期货主力合约

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

0
1

-0
2

0
1

-1
2

0
1

-2
2

0
2

-0
1

0
2

-1
1

0
2

-2
1

0
3

-0
2

0
3

-1
2

0
3

-2
2

0
4

-0
1

0
4

-1
1

0
4

-2
1

0
5

-0
2

0
5

-1
2

0
5

-2
2

0
6

-0
1

0
6

-1
1

0
6

-2
1

0
7

-0
1

0
7

-1
1

0
7

-2
1

0
7

-3
1

0
8

-1
0

0
8

-2
0

0
8

-3
0

0
9

-0
9

0
9

-1
9

0
9

-2
9

1
0

-1
6

1
0

-2
6

1
1

-0
5

1
1

-1
5

1
1

-2
5

1
2

-0
5

1
2

-1
5

1
2

-2
5

螺纹基差

2023年度 2022年度 2021年度 2020年度 2019年度



1PART 期限结构

3500.0000

3520.0000

3540.0000

3560.0000

3580.0000

3600.0000

3620.0000

3640.0000

3660.0000

3680.0000

3700.0000

3720.0000

螺纹期限结构

10月17日 10月16日 10月13日 10月12日

10月11日 10月10日 10月09日



1PART 利润
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1PART 供给
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247家钢铁厂铁水日均产量
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 铁水产量的变化：7月
底唐山限产加严铁水产
量自246降至240万吨，
8月开始又恢复，最高
至至248万吨上方。

 在未强制执行限产之前
预计铁水均将维持高
位。

 但是低利润+粗钢平控
下，铁水产量会小步回
落，五大材产量也将有
所回落。

 基于利润的差异，不同
品种间出现了产量的差
异。

 螺纹线材产量下降，板
材产量回升。
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产能利用率：长流程
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1PART 供给
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1PART 粗钢平控
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1PART 需求-房地产
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房地产相关数据

房屋施工面积:累计同比 房屋新开工面积:累计同比

房屋竣工面积:累计同比 商品房销售面积:累计同比

 1-9月份，房地产行业包括销售面积、投资完成额、新开工面积、施工面积在内的各项指标均出现了较大程度的下滑，
修复不及预期，筑底周期延长。

 受人口负增长和老龄化的影响，从较长时间周期来看，房屋总需求下降。而受居民收入预期下滑以及信心恢复不够影
响，中短期居民购房意愿及购房能力下降。

 政治局会议后政策开始在8月底密集出台，央行调降LPR利率、一线城市落实认房不认贷、存量房贷利率下调和房贷利
率差异化等政策陆续推出，不断释放稳经济信号，意在提振市场信心。
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30大中城市商品房成交面积（MA7）

2019 2020 2021 2022 2023 单位：万平方米



1PART 需求-房地产

 政策：8月底以来，北上广深杭、成都等核心城市纷纷落实“认房不认贷”，南京拉开强二线城市全面取消限购序幕，一线城市中广州
放宽多区限购条件，深圳下调房贷利率下限，杭州调整限购范围，政策力度持续加码。偏松类政策数量创年内新高。

 存量房贷利率下调落地。央行三季度金融统计数据新闻发布会介绍，9月25日到10月1日，98.5%符合条件的存量首套房贷利率完成下
调，合计4973万笔、21.7万亿元，调整后加权平均利率4.27%，平均降幅0.73个百分点；9月末存量住房贷款加权平均利率4.29%，较
上月末低42个基点。二季度末个人住房贷款余额38.6万亿元，全部符合下调条件存量首套房贷占比约57%。根据总金额与平均降幅估
算，全部符合条件存量首套房贷利率下调后，每年有望节约利息支出1600亿元以上，有助于减轻居民利息负担，改善消费预期。

 销售：金九成交略有修复。随着各地新政密集落地，叠加市场供应增加，9月百强成交略有修复。9月单月百强房企销售额环比增长
17.1%，同比下降29.5%，同比降幅较8月收窄8.1个百分点；销售面积环比增长20.4%，同比下降29%，同比降幅较8月收窄12.2个百分
点。受此影响，1-9月百强房企累计销售额同比下降12.3%、销售面积同比下降21%。

 银十表现低于预期。双节期间楼市运行平稳。10月（截至15日，剔除1-6日假期影响）重点50城新房月日均成交3465套，环比降
4.2%；重点20城二手房月日均成交2513套，环比升14.7%。受假期出行及市场信心尚未明显修复影响。

 房价：9月百城住宅平均价格16184元/平米，环比升0.05%，结束连续4个月下跌，环比企稳；其中环比上涨城市数量共44个，数量创近
一年新高，8月以来楼市宽松政策初见成效。分城市能级看，9月一、二、三线城市住宅平均价格，环比分别升0.04%、升0.06%、持
平，各线城市均环比企稳。

 土地：9月百城土地供应建面0.88亿平米，同比降64%，单月新增供地规模创近十年同期新低；9月重点城市土地出让频次明显较少，仅
有广州、杭州、宁波等少数城市进行土拍，成交建面0.97亿平米，同比降38.6%。9月百城土地溢价率3.64%，环比升0.2pct，溢价率仍
处年内较低水平，新房市场热度回落导致热点城市土拍热度明显回落，深圳、杭州、南京、合肥等热点城市亦不乏流拍现象，仅广州、
杭州、宁波出现个别高溢价地块，其余城市均以底价成交为主。

 9月50强房企整体拿地销售金额比25%、拿地销售面积比10%，环比分别降11.4pct、降5.6pct。据中指研究院数据，前三季度TOP100

企业拿地总额同比下降17.9%，保利发展、华润置地、中海、绿城、建发新增货值均超千亿，拿地金额均超过500亿元，其中TOP10房
企前9月新增货值总额占TOP100企业39.1%。拿地格局上仍以国央企为主、少数民企与城投为辅，民企仅滨江、龙湖等少数几家保持活
跃。三季度土地市场情绪依然偏弱，全国土地供求缩量未改，尽管8月多地出台松绑楼市新政，但在销售尚未实质性转暖下，企业拿地
积极性仍未显著提升。



1PART 需求-基建

 数据统计发现，7月份新增专项债发行额达1963亿元；8月份新增专项债发行额为6007亿元。 9月份新增专项债发行额为3569

亿元。今年前三季度，新增专项债已发行34492.9亿元，按照全年3.8万亿元的新增专项债限额计算，发行进度已超过90%。截
至当前，10月已经披露发行805亿元新增专项债。

 今年新增专项债券力争在9月底前基本发行完毕，用于项目建设的专项债券资金力争在10月底前使用完毕。四季度还有约4000

亿元用于项目建设的专项债额度未发。

 地方政府在基建上面临财政预算不足的压力。2023年前三季度，全国土地出让金同比下滑20%。

 2018年～2022年，地方政府性基金收入年均值为81893亿元，而从历年8月累计地方政府性基金收入看，2023年远低于近5年
水平，全年地方第二本账收入同比或延续下滑。

 7月底中央政治局会议提出的一揽子化债计划进入到实质性落地阶段。截至10月10日，全国已有八地公告发行特殊再融资债
券，已公告发行的特殊再融资债券总额为4022.3817亿元。用期限长、利率低的地方显性债务置换隐性债务后，地方整体债务
结构会得到优化，债务风险相应缓释，有利于改善地方整体的再融资环境，这也将对信用债带来更为直接的利好。
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基建投资增速

交通运输、仓储和邮政业 电力、热力的生产和供应业

水利、环境和公共设施管理业 基础设施建设投资(不含电力)
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地方政府专项债发行

地方政府债券发行额:专项债券:当月值 地方政府债券发行额:专项债券:累计值



1PART 出口
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钢材出口数量

出口数量:钢材:累计值月万吨

出口数量:钢材:累计同比月 %

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2020-10-14 2021-10-14 2022-10-14

热轧板卷：出口：FOB价：中国（日）

热轧板卷：出口：FOB价：土耳其（日）

热轧板卷：出口：FOB价：印度（日）

热轧板卷：出口：黑海地区产：FOB价：独联体（日）

 2023年8月，我国出口钢材828.2万吨，环比增加97.4万吨，增幅为13.3%；均价为810.7美元/吨，环比下跌6.5%。1-8月，

我国累计出口钢材5878.5万吨，同比增加1298.6万吨，增幅为28.4%。

 8月份，我国进口钢材64万吨，较上月减少3.8万吨，环比下降5.6%；1-8月，我国累计进口钢材505.8万吨，同比下降

32.1%。

 钢材出口强劲增长对于缓解国内需求不足造成的供应压力起到了较大的作用。1-8月份粗钢产量同比增加了1977.8万吨，

而钢材净出口增加了1494.7万吨，使得今年以来钢材整体供需形势表现不算太差。

 从出口国家来看，主要出口到了东南亚、东亚、南亚和非洲地区，随着“一带一路”战略的实施，相关国家钢材出口量增

幅较大。

 从9月份和10月份的出口订单来看，9月份出口订单较为饱满，10月份出口订单继续持稳。主要受益于人民币贬值形势下国

内钢材出口价格优势增加，成交量增加。出口需求或仍将成为分流国内供应压力的重要方式。



1PART 库存

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

第
1
周

第
3
周

第
5
周

第
7
周

第
9
周

第
1

1
周

第
1

3
周

第
1

5
周

第
1

7
周

第
1

9
周

第
2

1
周

第
2

3
周

第
2

5
周

第
2

7
周

第
2

9
周

第
3

1
周

第
3

3
周

第
3

5
周

第
3

7
周

第
3

9
周

第
4

1
周

第
4

3
周

第
4

5
周

第
4

7
周

第
4

9
周

第
5

1
周

第
5

3
周

钢材总库存
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螺纹厂内库存
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螺纹社会库存
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1PART 观点总结

 需求端，房地产市场复苏乏力，修复不及预期，销售恢复有限情况下难以看到投资和新开工的修复，更难以看到对于用钢

需求的直接拉动。基建市场基于政策的强力刺激，新增专项债加速发行带来更多的实物工作量落地，预计四季度维持中高

增速，托底用钢需求。制造业方面，汽车市场预计进一步复苏，家电市场维持回暖，船舶市场保持良好运行态势，机械市

场筑底企稳，制造业对于拉动用钢需求起到积极作用。

 出口端，基于人民币贬值形势下国内钢材出口价格具备优势，出口仍然具有一定竞争力，出口量或维持高位。

 供给端，粗钢产量或维持高位震荡，在未进行粗钢平控前难有大的提升也难有大的滑落。若开展粗钢平控则将带来产量的

回落。

 总体来看，钢材四季度面临供给高位震荡，需求维持韧性的表现，叠加宏观环境转暖和成本支撑较强的影响，钢材价格或

将宽幅震荡波动。风险因素：需求超预期下滑（下行风险）、粗钢产量政策超预期（上行风险）。


