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螺纹钢价格短期无忧，长期偏弱

螺纹需求——地产、基建短期内仍将提供支撑

今年以来，受房地产调控政策的影响，一、二线城市房地产市场降温明显。与之形成对比的是，三、四线城市

在货币化棚户区改造的支持下，房地产成交活跃，库存降幅明显。但是，在房地产库存压力大幅下降和利率显著上

行的背景下，国开行对三、四城市的棚改的支持力度，或将有所减弱，对远期销售将产生一定负面影响。

数据显示，1-10 月商品房销售面积累计同比增长 8.2%，较 1-9 月下降 2.1 个百分点。连续两个月同比下降。传

统的“金九银十”，在今年并未出现。显示在房地产调控的大背景下，销售乏力。房地产销售回款占房地产投资资

金的比例超过 5 成，销售数据的持续下滑，将影响未来的地产开工投资。1-10 月，商品房待售面积同比降低 13.3%，

环比降低 1.1 个百分点。商品房待售面积连续 13 个月出现负增长，去库存态势明显。在库存大幅降低的背景下，1-10

月，土地购置面积累计 19047 万平方米，累计同比增长 12.9%。自 2107 年 2 月以来，增幅连续扩大，显示开发商拿

地热情高涨。房地产开发投资完成额方面，1-10 同比增长 7.8%，环比上月降低 0.3%。房地产开发投资完成额自 2017

下半年以来，增速基本稳定在 8%左右。1-10 月，房屋新开工面积累计同比增长 5.6%，较上月减少 1.2 个百分点。

房屋施工面积累计同比增长 2.9%，较上月降低 0.2 个百分点，但总体保持平稳。

综合来看，房地产投资、新开工数据平稳，建材需求将得到一定支撑。虽然，在低库存的情况下，房地产企业

拿地热情高涨。但是受房地产销售的持续降温和房地产企业融资受限的影响，房企在利用自有资金拿地之后，可能

面临后续资金短缺，无法开工的窘境。总的来说，房地产对钢材的需求不会出现断崖式下跌。短期内，地产投资和

新开工的稳定，为建材需求提供了韧性。但是，随着销售下滑的影响传导至新开工环节，建材的需求将受到压制。

基础设施建设方面，1-10 月基建累计投资 14.08 万亿，累计同比增长 15.85%。环比上月下降 0.03 个百分点。

降幅并不明显，而且绝对量的增幅仍然可观。因此，短期来看，基建对建材的需求仍将稳定，不会出现需求坍塌的

可能性。但是，从长期来看，基建投资增长高度将受到压制。首先，受今年财政支出节奏有所加快，政府将更多的

财政赤字分摊到上半年的影响。今年基建投资增速呈现了明显的前高后低的走势。随着年末的财政支出有所放缓，

基建投资增速将继续下滑。其次，我国预算内的实际财政赤字，连续三年超过 3%的红线。持续高赤字是难以维持的。

伴随着经济情况的好转，为维持国家经济长期可持续发展，财政赤字势必有所降低。而近期被叫停的包头地铁项目，

就可见一些端倪。最后，近期财政部和国资委相继发文，规范地方政府和央企 PPP 项目。PPP 项目落地投资额占基
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建投资比重达 30%。PPP 项目收紧，将压缩基建投资。

螺纹供给——环保限产影响逐步显现

本月各地环保限产的最终方案陆续出台，并落地执行。其中，唐山明确要求限制采暖季炼铁产能 1821 万吨，基

本符合预期。受环保限产落地的影响，螺纹钢产能利用率有所下降。11 月 24 日当周，全国建材钢厂螺纹钢产能利

用率 66.27%，环比上月降低 4.49 个百分点。其中长流程产能利用率为 73.27%，较上月减少 4.51 个百分点。短流程

产能利用率 39.3%，较上月减少 4.43 个百分点。产量方面，11 月 24 日当周，全国建材钢厂螺纹钢实际周产量 302.29

万吨，较上月减少 20.5 万吨。其中，长流程螺纹钢周产量为 169.62 万吨，较上月减少 63.69 万吨，降幅明显。主

要是由于，环保限产一般是针对长流程中的高炉炼铁环节进行限制，因此长流程螺纹钢产量受影响较大。短流程周

产量为 11.88 万吨，较上月减少 5.53 万吨。具体到环保限产的主要省份河北省来看，11 月 24 日当周，河北钢厂高

炉开工率为 52.06%,环比上月减少 18.73 个百分点。河北高炉开工率的大幅降低，说明限产政策得到了比较严格的

执行。

综合来看，螺纹钢产能利用率和产量都在本月出现了明显下降。环保限产主要省份河北省的高炉开工率更是大

幅降低，显示环保限产得到落实。因此，预计在今年末至明年三月中旬环保限产结束前，螺纹钢供给将维持在低位

运行。

图 1：商品房销售面积增速及待售面积增速 图 2：土地购置面积及累计同比

图 3：房地产开发投资、新开工、施工情况 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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库存——去化速度超预期，总量处于绝对历史低位

今年以来，螺纹钢库存总体呈现淡季不淡，旺季不旺的局面。而进入十一月以来，在传统淡季的背景下，螺纹

钢库存出现了大幅去化，远超之前预期。数据显示， 11 月 24 日当周，螺纹钢中间环节库存 516.41 万吨，较上月

减少 183.89 万吨。其中，螺纹钢社会库存 334.91 万吨，较上月减少 114.67 万吨，螺纹钢钢厂库存 181.5 万吨，较

上月减少 69.22 万吨。无论是社会库存，还是钢厂库存，都创出了最近 5年以来的新低。库存大幅降低主要受三方

面因素影响：首先是 10 月份部分工地施工受限，施工期延后至是十一月份，螺纹钢的需求在 11 月得到释放。第二，

下游企业出于对采暖季环保限产缺货预期，抓紧补充库存。第三，由于北材南下受到运力限制的影响，部分东北地

区的建材囤积在港口，暂时无法南下。总的来看，钢厂库存的绝对低位，为钢厂挺价提供了动力，短期内钢材价格

将受到低库存的支撑。而伴随着运力问题陆续得到解决，社会库存降幅将会收窄。

图 5：全国建材钢厂螺纹钢产量 图 6：全国建材钢厂螺纹钢长流程、短流程产量

图 7：全国螺纹钢厂产能利用率 图 8：河北省高炉利用率

来源：MYSTEEL，东兴期货研发中心
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利润与升贴水——吨钢利润维持高位，螺纹期货深度贴水

在供给侧改革和取缔“地条钢”的背景下，今年的吨钢利润快速上升，并持续维持在高位。进入 11 月以来，受

限产影响，螺纹钢价格坚挺，而炉料价格一直处于低位。数据显示，11 月 24 日当周，全国钢厂盈利比例为 85.28%。

如果考虑僵尸产能，基本全部实现盈利。据我们模拟钢厂利润模型显示，截止 11 月 29 日，长流程工艺螺纹钢吨钢

利润为 1289 元，创出历史新高。而螺纹钢吨钢利润已经有半年时间维持在 700 元以上高位。

升贴水方面，11 月以来，螺纹钢期货主力合约贴水持续扩大。截至 11 月 28 日收盘，上海螺纹钢 HRB400 20mm

现货折过磅报价 4175 元/吨。螺纹钢 1801 合约收盘价为 4150 元，贴水 530.41 元，贴水幅度 11.33%。主力合约 1805

收盘价为 3872 元，贴水 808.41 元，贴水幅度 17.27%。可以看到，近月合约和主力合约都处于深度贴水的状态。环

保限产和下游需求良好，使得现货价格保持坚挺。但是，由于市场预期螺纹钢需求未来可能走弱，所以出现了大幅

度贴水的局面。但是，由于贴水已经处于历史极值的区域。特别是 1801 合约仅剩 1 个半月就将进行交割。所以短期

内，预计仍将是以期货价格上涨的方式修复贴水为主。

图 9：螺纹钢社会库存 图 10：全国建材钢厂螺纹钢库存

图 11：螺纹钢中间环节库存

来源：MYSTEEL，东兴期货研发中心
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操作建议

综上所述，短期内，稳定的房地产投资和新开工面积，以及绝对值维持在高位的基建投资增长，将为螺纹钢需求提

供一定的支撑。同时，受采暖季限产的影响，螺纹钢的供给将维持在低位。而库存处于历史的绝对地点。而且，近

月合约处于深度贴水状态，有向上修复贴水的必要。但是，长期来看，随着销售回落传导至房地产开工环节和基建

投资资金来源的受限，螺纹钢的需求将会放缓。因此，预计未来一段时间内，螺纹钢价格将呈现先涨后跌的走势。

应持续环保限产和库存去化情况，一旦出现库存去化连续收窄，可在远月合约上逢高建立空头头寸。
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图 12：盈利钢厂比例 图 13：模拟钢厂利润

图 14：螺纹钢期现价差

来源： MYSTEEL ，东兴期货研发中心


