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钢材可以抄底了吗？ 
 

摘要： 

随着钢价连续四天大阴线，市场抄底心态渐浓。其实

大多数年份 8月往往出现上涨，因为市场会从 8月份开始储

备库存应对金九银十，而中间商储备库存的操作会带动市

场需求提前释放。今年的“金九银十”预期相对偏弱，但

由于此轮建材的大规模减产，螺纹仍然能维持一定的去库

斜率进入旺季，或者来到旺季时库存是一个较低水平，钢

厂自发控产下螺纹基本面正在寻找新的均衡。但即使反

弹，螺纹的反弹高度也有限，据百年建筑调研，截至 8月 13

日，样本建筑工地资金到位率为 62.13%，周环比上升 0.19

个百分点。其中，非房建项目资金到位率为 64.92%，周环

比上升 0.28 个百分点；房建项目资金到位率为 46.69%，周

环比下降 0.24 个百分点。资金情况依然会限制建材旺季的

需求高度。 

热卷需求预期降低后，那么就需要减产到位。什么程

度算到位？我们认为需要看到板材库存开始有效去库。就

后面行情趋势来看，预计 8 月均价较 7 月继续保持下移趋

势，不过不排除短期急跌后产生技术性反弹，但只要库存

仍在累库，产业链的负反馈就有继续存在。 

 

 

钢材报告 
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1、钢价整体逐步下台阶 

年初至今，钢价整体呈逐步下台阶的趋势。以螺纹为例，年初强预期逻辑下螺纹维持在 4000 元/吨

上方；春节后，强预期证伪，地方化债压力压制基建需求，终端复工缓慢，钢厂迟迟不复产，螺纹从

4000 元/吨跌至约 3500 元/吨下方；4-5 月，建筑需求终于启动，汽车、家电、造船、集装箱等制造领

域结构性景气，支撑螺纹反弹至约 3800 元/吨上方，热卷反弹至 3950 元/吨左右；6 月，高温暴雨天气

压制需求，加之汽车、家电等下游排产趋弱，钢价开启下跌；7 月，淡季效应深化，叠加螺纹钢新国标发

布，引发市场对旧标准螺纹钢的抛压，螺纹跌至约 3200 元/吨附近；进入 8 月，螺纹钢新国标问题继续

发酵，钢厂大幅减产，黑色板块负反馈程度加深，螺纹一路往 3000元/吨的价格逼近。 

图 1：螺纹钢主力合约收盘价（元/吨） 图 2：热卷主力合约收盘价（元/吨） 

  

数据来源： Mysteel，中信建投期货整理                                              数据来源： Mysteel，中信建投期货整理     

再来说热卷。2024年至今，热轧板卷价格也比预期的弱很多。 

首先，供应方面，2024 年热轧板卷产量前 7 个月基本保持增加趋势，且增势较快，以 7 月份热轧产

量来看，钢联口径全国样本钢厂热轧周均产量 327.29 万吨，环比增加 1.04%，同比增加 7%。前 7 个月每

个月同环比数据基本都是正的，产量持续增加，带动市场供应压力处于高位水平。 

其次，需求方面，在地产行业表现低迷的情况下，机械、钢结构等多个行业需求受到影响，热轧板

卷需求增量小于供给增量，导致市场供高需弱，库存远超历史同期水平，供需矛盾逐步升温，对市场价

格形成压力。 
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图 3：热卷周产量（万吨/周） 图 4：热卷总库存（万吨） 

  

数据来源：Wind、Mysteel，中信建投期货整理                                              数据来源：Wind、Mysteel，中信建投期货整理     

 

2、钢价还能继续下跌吗？ 

上周 Mysteel 全国 247 家钢厂盈利率下降至 5.19%，是近年盈利钢企数量占比最低的一周。尽管当

前钢价和钢企盈利都处于年内的低位，但不能说已经到了底部。螺纹供需双弱在延续，低产量下即便需

求差但也延续去库；而热卷矛盾更大，库存已经累积至高位水平，贸易商积极降库，但收效甚微，减产

幅度这么大竟然还累库，需求韧性备受质疑。7月的钢材月度出口数据更是加重市场担忧情绪， 7月我国

出口钢材 782.7万吨，环比下降 91.8万吨，降幅 10.5%。 

图 5：钢材出口情况 图 6：中国外粗钢月度产量（万吨） 

  

数据来源：Wind、Mysteel，中信建投期货整理                                              数据来源：Wind、Mysteel，中信建投期货整理     

当前我国钢材出口价格优势犹存，但海外钢材市场供应同比回升态势加强。同时，全球制造业指数

继续回落，外需景气度继续下降，我国钢铁行业出口订单指数均在收缩区间运行，钢材出口动力显现不

足。叠加人民币升值以及越南对我国热轧卷板反倾销调查，或对钢材出口形成制约。从钢企接单情况看，

有别于去年下半年汽车和家电补库需求火热，今年下半年在海外加征关税的预期下，汽车、家电等出口
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链均有一定程度的“需求青黄不接”现象，旺季基本面出现明显改善的可能性或较弱，大概率延续弱改

善格局。 

短期内这些利空点是否被充分交易了呢? 螺纹通过大幅端减产，总体来说延续去库的状态，基本面矛

盾正在边际缓解，所以待情绪释放充分后，螺纹价格有望重向基本面回归。但热卷的负反馈还未结束，

板材减产不到位是未来行情继续下沉的风险所在。 

3、钢价何时抄底？——螺纹可以，但热卷谨慎看待 

随着钢价连续四天大阴线，市场抄底心态渐浓。其实大多数年份 8 月往往出现上涨，因为市场会从 8

月份开始储备库存应对金九银十，而中间商储备库存的操作会带动市场需求提前释放。今年的“金九银

十”预期相对偏弱，但由于此轮建材的大规模减产，螺纹仍然能维持一定的去库斜率进入旺季，或者来

到旺季时库存是一个较低水平，钢厂自发控产下螺纹基本面正在寻找新的均衡。但即使反弹，螺纹的反

弹高度也有限，据百年建筑调研，截至 8月 13日，样本建筑工地资金到位率为 62.13%，周环比上升 0.19

个百分点。其中，非房建项目资金到位率为 64.92%，周环比上升 0.28 个百分点；房建项目资金到位率为

46.69%，周环比下降 0.24个百分点。资金情况依然会限制建材旺季的需求高度。 

宏观方面，短期市场聚焦于美联储降息，市场对于 9月美联储降息预期较高，该消息或将在 8月下旬

逐步发酵，从而带动市价出现一波涨势。但是黑色板块在上周黑色星期一的行情中已经证明了自己的独

特性，海外对它定不了价，黑色跟有色不同，黑色的基础在国内。目前国内消息集中在促消费等方面，

但实现时间较长，因此该类消息对于市场行情提振作用逐步减弱。未来是否会出台经济托底政策和措施，

这点是未来价格仍有机会开启新的周线级别上涨的关键。 

热卷需求预期降低后，那么就需要减产到位。什么程度算到位？我们认为需要看到板材库存开始有

效去库。就后面行情趋势来看，预计 8月均价较 7月继续保持下移趋势，不过不排除短期急跌后产生技术

性反弹，但只要库存仍在累库，产业链的负反馈就有继续存在。 

4、策略建议 

策略上，此时波动率放大，单边或有尾部风险，风险厌恶者可考虑套利策略。套利上，卷螺差还可

以继续做缩，不排除未来螺比卷更贵的情况。 
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图 7：01 合约卷螺差 图 8：05 合约卷螺差 

  

数据来源：Wind、Mysteel，中信建投期货整理                                              数据来源：Wind、Mysteel，中信建投期货整理     

再说一下螺纹 10合约交割的问题，多空双方都对新仓单有自己的理解，盘面 3100交新标仓单确实难

以覆盖购买仓单的成本，但反弹上去了又需要担心钢厂自己交仓单，所以不要对新仓单过度关注，还是

以基本面变化情况为基准考虑价格波动方向。 
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