
需求乏力下

螺纹钢价格或将承压

内容概要：

房地产销售面积下滑，将影响明年的房地产投资。由于
国家财政支出节奏快于往年，预计四季度基建投资增速仍将
呈下滑的趋势。受此影响，螺纹钢中期需求将受到压制。

今冬华北环保限产力度空前，不仅限产时间延长，而且
限产范围也在不断扩大。高炉产能利用率和开工率下降，螺
纹钢供给收缩已成定局。

10 月螺纹钢库存去化速度始终低于预期，伴随北材南下
进入高峰，以及华南地区严重压港，未来库存去化之路仍将
艰难。

现阶段供给收缩预期市场已经反应，更应关注需求回落。
因此，预计螺纹钢价格将呈震荡下行趋势。
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螺纹钢需求——地产稳中含忧，基建持续回落

1-9 月房地产开发投资完成额累计同比增长 8.1%。环比增长 0.2%，在经历连续四个月下滑后，环比首现增长。

房屋施工面积累计同比增长 3.1%，环比上月持平。房屋新开工面积累计同比增长 6.8%，环比下降 0.8%。购置土地

面积累计同比增长 12.2%，环比增长 2.1%。9 月房地产销售面积累计同比增长 10.3%，环比下降 2.4%，环比降幅明

显。房地产开发投资、新开工面积、施工面积是直接影响螺纹钢需求的指标。房地产开发投资完成额的增长和房屋

施工面积的稳定，显示短期内螺纹钢需求存在一定的韧性。同时，自年初以来，土地购置面积累计同比一直呈现连

续增长态势。开发商拿地热情不减，主要是受房地产待售面积持续下降的影响。新购土地在未来会转化为新开工面

积，增加房地产投资，这将在中短期内为螺纹钢的需求提供支撑。但是，与此形成对比的是，房地产销售数据持续

环比下降。房地产销售回款占房地产投资资金的比例超过 5成，其出现持续的下滑，无疑影响土地购置面积的增长，

进而削弱未来房地产投资。房地产销售面积作为领先指标存在 6-9 个月时滞，因此其对房地产投资的影响将在明年

逐步显现。

基建方面，1-9 月基础设施建设投资额同比累计增长 15.88%，环比下降 0.1%。降幅虽不明显，但已是自今年 2

月以来，环比第 6 个月下降。基建投资持续下行，主要是因为今年财政支出节奏快于往年，政府将更多赤字分摊到

上半年所致。1-9 月的预算完成比例为 71.3%，高于前两年。因此，预计四季度基建投资增速仍将呈现环比下降趋势。

基建的持续乏力，对以螺纹钢为代表的建材需求形成压制。

图 1：房地产开发投资、新开工、施工情况 图 2：土地购置面积及累计同比

图 3：商品房销售面积增速及待售面积增速 图 4：基建投资及累计同比

来源：WIND，东兴期货研发中心
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螺纹钢供给——环保限产力度空前，高炉产能利用率持续下滑

今冬环保限产呈现时间提前，范围不断扩大的趋势。8 月行动纲领中规定的限产时间为今年 11 月 15 日-次年 3

月 15 日。而在进入 10 月后，邯郸、唐山、安阳等地陆续出台提前限产的措施。其中，邯郸下属武安市 14 家钢铁企

业自 10 月 7 日 15 时开始实施错峰生产，主城区限产比例达 55%。唐山 10 月 12 日起，要求全市范围内烧结和竖炉

限产 50%。接近半年的限产期不仅对产量压制十分明显，也将加大后期高炉重启的难度。

同时，除“2+26”个城市外，河北张家口、山西吕梁、山东枣庄、辽宁大连、甘肃兰州、江苏徐州、河南洛阳

发布了大气污染攻坚行动方案。徐州的“攻坚方案中”明确要求，在采暖季钢铁限产 30%，而洛阳则限产 50%。

此外，从各地出台的限产政策来看，此次限产还叫停了部分建筑工地施工。由于华北冬季停工历来有之。因此，

整体需求虽有影响，但因限产造成的边际减量将及其有限。总体来看，环保限产对供给端的影响明显大于需求端。

数据显示，进入十月份后，全国高炉产能利用率和开工率开始下滑。产能利用率从九月末的 83.83%下降至 80.03%，

达到近五年来同期最低水平。而剔除淘汰产能的产能利用率则从九月的 90.96%下降至 86.84%。下降更为明显。具体

来看，螺纹钢的产能利用利用率，从九月末的 72.39%下降至 69.1%。螺纹钢周度产量从九月末的 339.24 万吨下降至

315.28 万吨。高炉产能利用率和产量下降，主要是受了环保季限产的影响。此外，由于今年以来，钢厂利润持续稳

定在高位，钢厂尽量满负荷生产，推迟检修。而今年环保限产措施以停高炉为主，一旦限产落实，钢厂纷纷借机检

修。高炉产能利用率和周度产量的下降，也从侧面反映环保限产政策得到有效执行。

图 5：高炉产能利用率 图 6：高炉实际产能利用率（不含淘汰产能）
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螺纹钢库存——去化速度低于预期，未来仍存压力

截至 10 月底螺纹钢存总计 691.1 万吨，较月初减少 34.12 万吨，降幅 4.7%，同比上升 7%。其中螺纹钢社会库

存 444.58 万吨，钢厂库存 246.52 万吨。较月初分别降低 4.6%、4.9%。近一段时间以来，螺纹钢库存呈现出异于往

年的情况。在七、八月份的传统淡季，库存并未明显累计。而到了九月的旺季，库存却不减反增。总体呈现淡季不

淡，旺季不旺的局面。螺纹钢库存在“十一”长假期间增加 68.46 万吨，累积至阶段性高点，假期结束后，开启库

存去化。但是，今年库存去化速度极其缓慢，远低于市场预期。这从一个侧面反映，市场需求可能存在一定程度的

收缩。进入 11 月后，北材南下将进入高峰期。据 mysteel 统计，2017 年东北地区 10 月实际南下总量约为 55 万吨，

11 月计划总量约为 99.5 万吨，环比增加 80.9%，南下总量约占东北 11 月计划产量的 47.4%。而近期，华南压港 10-15

天不等，这对未来华南地区的库存将形成压力。

图 7：螺纹钢产能利用率 图 8:螺纹钢周度产量

来源：MYSTEEL，东兴期货研发中心

图 9：螺纹钢中间环节库存 图 10：螺纹钢社会库存
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操作建议

综合来看，受环保限产影响，高炉产能利用率和螺纹钢周度产量都呈现不同程度的下降，可见供给的收缩已成

定局。但供给收缩的预期，在之前螺纹钢相对平稳的盘面走势上已有所反应。当前，更值得关注的应是需求端的情

况。地产投资增速的回升和开放商拿地热情的高昂，短期虽对于螺纹钢的价格有一定的支撑。但是，从中长期来看，

房地产销售下滑和基建投资增长乏力的影响，以及螺纹钢库存去化困难，都将对价格形成压力。因此，预计螺纹钢

价格将呈震荡下行的走势。
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图 11：螺纹钢钢厂库存

来源：MYSTEEL，东兴期货研发中心


