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●供给端：10 月钢厂限产前松后紧，中下旬随后华东电力减产，华北采暖季减产计划

落地，邯郸、唐山因天气重污染限产，限产干扰增加，月度产量仍处于偏低状态，铁水周均

产量 212 万吨，环比减少 11.6 万吨，同比减少 35 万吨，螺纹周均产量 276 万吨，同比下降

24%。虽然供应持续缩量，但钢厂销售难度增加，货源向上游累积。 

●需求端：10 月中旬以来，现货市场量价齐跌，贸易氛围转淡。终端地产和基建数据

不佳，打压消费预期，旺季预期落空，随后市场开始预期淡季，如果冷冬，天气更加不利于

消费，淡季或者更淡。 

●行情观点：螺纹钢需求不及预期主导市场，钢价大幅下降，预计后市仍会下行。下

半年以来钢价受需求影响逐步增强，近期全国天气降温，进入供暖季，现货成交转弱，叠加

终端地产和基建数据不佳，需求将继续减弱。供给端，限产干扰持续，不过对钢价支撑不大。

操作上，偏空思路对待。  

 

风险点：环保限产，下游消费不确定 
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一、 行情回顾 

10 月钢材市场大幅走弱，破位下行，旺季不旺，需求预期证伪主导市场行情。国庆前因

能耗双控、限电和限产而停产检修的广西、广东、安徽、江苏、内蒙古、福建、山东等省，

在节后钢铁企业复产，限电政策放松，铁水产量回升，建材产量回升，下旬华东电力减产，

华北采暖季减产计划落地，邯郸、唐山因天气重污染限产，产量回落；月中统计局公布 9 月

的地产和基建及主要产品产量的数据，其中房地产投资当月转为负增长，同比下降 3.47%，

1-9 月累计增加 8.8%，增幅继续收窄。房屋施工连续三个月两位数下降，新开工面积连续六

个月负增长，房产领域的用钢指标持续走弱，建材终端继续疲软。终端方面地产和基建数据

持续表现不佳，建材旺季不旺的预期逐步转为现实。下旬房地产税制改革取得新的进展，试

点方案敲定，房地产行业又将迎来一大新政，长期看房地产的投资属性将下降，不利于建材

消费。总体上看，10 月份，螺纹产量偏低，需求端受到房地产数据以及现货成交下滑拖累，

旺季预期落空，11 月建材市场将进入淡季，需求端压力日增。 

截至 11 月 3 日，现货全国螺纹均价 5152 元/吨，月度下跌 747 元/吨。整体看，南方跌幅

超过北方，广州-上海价差下跌 30 元/吨，华东和华南地区跌幅相近，而上海-北京价差下跌

130 元/吨。月差方面，螺纹和热卷 1-5 价差总体震荡，热卷月差略强于螺纹，螺纹价差因期

货跌幅较大，而现货下跌偏慢，价差在单边下行期价有一定反弹，不过进入 11 月后开始回落。 

热卷与螺纹价差走出反转的行情，主因 9 月螺纹限产放松，而热卷限产力度环比提升。

需求端，热卷下游汽车、家电等领域产量下滑幅度缩小，螺纹需求因旺季证伪，预期落空，

现货量价齐跌，因此卷螺差反转向上回升。预计 11 月因供暖季来临，北方限产有增加可能，

热卷供给端支撑可能强于螺纹，需求端螺纹弱于热卷，卷螺差或继续向上。 

 

图表 1 螺纹钢期货及月差走势 

 

图表 2 热卷期货及月差走势

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 3 热卷与螺纹价差走势 

 

图表 4 螺纹钢现货地域价差走势 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

二、钢材基本面分析 

1、需求预期落空主导市场 

终端土地流拍较大，中长期制约需求，拿地减少意味着新开工和施工面积将减少。集中

供地方面，上海、南京、苏州、深圳公布第三批土地集中出让挂牌地块，大多数城市第二批

集中供地顺利结束，其中 20 城累计推出土地 1096 宗，成交 605 宗，成交土地规划建筑面积

6794.74 万平方米，总成交金额 6072 亿元。从土拍交易结果来看，20 城土地市场整体降温

明显，流拍率整体较高，溢价率下降，底价成交地块占比明显提升。 

从 9 月房地产和基建数据来看，建材需求较弱，市场旺季预期表现不佳。从具体的用钢

指标看，房地产投资 9 月当月转为负增长，同比下降 3.47%，房屋施工当月同比下滑 10.03%，

连续三个月两位数下降，新开工面积当月同比下降 13.54%，连续六个月负增长。同时基建投

资也同样出现下降，累计增幅逐月下滑，公路建设和市政建设投资数据表现一般。总体看，

终端需求指标疲软，终端需求变差的同时，现货市场成交量随着预期变差，现货价格下跌，

现货成交量缩小，市场呈现出量价齐跌的状态。 

钢厂方面，10 月钢厂限产先放松后收紧，铁水产量、钢材产量较 9 月环比继续下滑，建

材方面，月初江苏等地能源双控措施放松，后因限电限产，建材供给先增后减少。10 月由于

需求不佳，现货价格走低，钢厂利润下行，其中高炉螺纹利润下降 560 元/吨，热卷利润下降

350 元/吨。现货方面，华东地区 10 月螺纹下跌 690 元/吨，热卷下跌 480 元/吨，原料方面，

青岛 PB 粉价格回落 100 元/吨，焦炭表现强势，与上月持平，目前华北钢厂高炉的螺纹利润

降至 470 元/吨附近，热卷利润降至 450 元/吨附近。如果四季度限产政策执行严格，钢材利润

虽然有下行压力，不过下方支撑也较强。 
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图表 5 全国钢厂高炉开工率 163 家 

 

图表 6 唐山钢厂高炉开工率 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

图表 7 华北地区钢厂长流程利润 

 

图表 8 华东地区钢厂短流程利润 

 

数据来源：Wind，我的钢铁，铜冠金源期货 

2、钢材产量和库存分析 

上半年全国的钢铁产量自 7 月开始下滑，8 月延续下降态势，而 9 月限产力度超过 8 月，

10 月限产先送后紧，继续下滑。统计局数据，1-9 月生铁、粗钢、钢材产量累计同比分别为-

1.3%、2%、4.6%，整体增速回落，铁水增速转负。从高频数据看，10 月钢材产量环比减少

5.7%，同比减少 15.85%。10 月全国钢材产量继续回落，主因能源紧张，钢厂限产在升级，及

北方因污染问题增加限产，钢厂检修增加。目前螺纹产量水平偏低，10 月降幅仍然较大，月

度同比减少 24%，热卷产量回落加速，同比减少 11.4%，降幅明显小于螺纹。10 月钢厂限产

整体严格，铁水周均产量 212 万吨，环比减少 11.6 万吨，同比减少 35 万吨。 

10 月份的消费不佳，导致库存指标恶化，资源向上游积压，螺纹社库与厂库的比值持续
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降低，从月初的 2.64 降至目前的 1.91，一般来说，该指标上升意味着下游消费较好，钢厂的

钢材产品销路较好，甚至供不应求，而指标下降意味着买盘不佳，终端消费下滑，社会库存

减小，而厂库增加。11 月份，北方天气大幅降温，进入供暖季，施工减少，需求下降，预计

该指标仍难以改善。热卷方面，产量大概率维持偏低水平，总库存下降，不过仍然较高，特

别是社会偏高，11 月需特别关注北方钢厂限产的影响。如果限产持续，热卷产量维持低位，

那么热卷库存，特别是厂库有加速去化的可能。 

 

图表 9 钢材产量：螺纹钢 

 

图表 10 钢材产量：热卷 

 

数据来源：Wind，我的钢铁，铜冠金源期货 

 

图表 11 社会库存：螺纹钢 

 

图表 12 社会库存：热卷 

 

数据来源：Wind，我的钢铁，铜冠金源期货 
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图表 13 钢厂库存：螺纹钢 

 

图表 14 钢厂库存：热卷 

 

数据来源：Wind，我的钢铁，铜冠金源期货 

图表 15 钢材总库存：螺纹钢 

 

图表 16 钢材总库存：热卷 

 

数据来源：Wind，我的钢铁，铜冠金源期货 

3、螺纹需求进入淡季 

虽然 9 月中旬至 10 月上旬建材成交较好，大幅放量，不过持续时间不长，随着价格回

落，成交量缩小，贸易氛围转淡。中旬终端地产和基建数据不佳，打压消费预期，螺纹现货

量价齐跌，旺季预期落空，随后市场开始预期淡季，如果冷冬，天气更加不利于消费，淡季

或者更淡。终端方面，关注 10 月度的房产和基建数据，不过因为高频数据一般，预计 11 月

消费端的亮点不多。 

热卷消费在脱离平均水平后，上期继续延续偏弱状态，虽然 10 月下游消费稍有起色，但

仍处在下降通道之中。1-10 月份热卷表需同比增 0.5%，降一个百分点，与 2019 年相比下降

2%，略低于过去五年平均水平，近期下游汽车和家电需求连续下滑，对热卷的消费构成较大

压力。随着建材淡季来临，热卷消费相对螺纹可能会稍好。 
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图表 17 钢材表观消费：螺纹钢 

 

图表 18 钢材表观消费：热卷 

 

数据来源：Wind，我的钢铁，铜冠金源期货 

4、终端需求 

9 月数据连续下滑，旺季预期证伪，终端需求表现不佳。10 月 18 日统计局公布  1-9 月

房地产投资和销售数据，由于基数效应减弱，主要指标增速均有一定回落。其中，房地产开

发投资 112568 亿元，同比增 8.8%。销售面积 130332 万平方米，同比增 11.3%，商品房销售

额 134795 亿元，同比增 16.6%，房屋新开工面积 152944 万平方米，同比降 4.5%，竣工面积 

928065 万平方米，同比增 7.9%。 

全国房屋销售持续回落，主要因为信贷环境逐步收紧，其中 1- 9 月居民中长期贷款

达 47200 亿元，累计同比增 2.6%，当月同比-26.6 %。由于企业融资政策收紧，企业拿地的节

奏减慢，土地成交款下降，对未来的房产投资和施工有一定负面影响。1-9 月房地产开发企业

土地购置面积 13730 万平方米，同比下降 8.5%；土地成交价款 9347 亿元，增长 0.3%。 

新开工和施工面积：房地产投资持续下滑，拖累了新开工和施工面积增速，施工面积当

月同比增 -10.03 %，连续三个月两位数的负增长、新开工面积当月同比 -13.54 %，连续三个

月两位数负增长、连续六个月负增长。 

总体看，随着融资监管政策的推进和集中供地政策的实施，和居民信贷的收紧，房地产

投资及销售都逐步走弱，房企资金压力增大，拿地意愿下降，进而影响新开工和施工，房地

产用钢需求前景不佳。预计 10-11 月数据环比将有所增强，但同比数据预计表现不佳。在 9 月

数据公布后，螺纹大幅走弱，需求预期证伪，预计 10 月数据依然维持偏弱态势，但市场已经

有所预期，对市场的冲击会减小，不过压力依然较大，随着 11 月建材进入淡季，市场可能会

更加关注现货市场的成交表现。 
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图表 19 房屋新开工、施工面积累计同比 

 

图表 20 房屋新开工、施工面积当月同比 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

图表 21 土地购置面积与商品房销售面积累计同比 

 

图表 22 土地购置面积与商品房销售面积当月同比 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

基建投资继续下降，亮点是水利投资加速。1-9 月份，全国固定资产投资（不含农户）

397817 亿元，同比增长 7.3%；比 2019 年 1-9 月份增长 7.7%，两年平均增长 3.8%。基础设施

投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 1.5%。其中，水利管理业投资增

长 5.4%；公共设施管理业投资与去年持平；道路运输业投资增长 0.4%；铁路运输业投资下降

4.2%。 

 

-60

-40

-20

0

20

40

60

80
% 房屋新开工面积:累计同比

房屋施工面积:累计同比

-60

-40

-20

0

20

40

60

80
% 房屋新开工面积:当月同比

房屋施工面积:当月同比

-50

0

50

100

150
% 本年购置土地面积:累计同比

商品房销售面积:累计同比

-50

0

50

100

150
% 本年购置土地面积:当月同比

商品房销售面积:当月同比



                                           螺纹 2021 年 11 月报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 11/13 

 

图表 23 固定资产投资三大分项累计同比增速 

 

图表 24 固定资产投资完成额累计同比增速 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

汽车数据不佳，板材需求下滑。2021 年 1- 9 月，汽车行业累计产量 1,855.40 万辆，累计

同比增长 9.40%，当月同比-13.70%。家电方面，1- 9 月，电冰箱、空调、家用洗衣机产量分

别为 6620 万台、16659 万台、6283 万台，累计同比分别为 2.1 %、13.0 %、17.3 %，当月同

比分别为-18.5 %、-6.9 %、-12.2 %。总体上看，汽车加家电累计用钢累计同比增 3.2%，当月

下降 4.5%，主因汽车产量大幅下降，对用钢需求影响较大，预估影响当月热卷消费约 3-4 个

百分点。 

 

图表 25 我国汽车产销量增速 

 

图表 26 我国家电产量增速 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

今年两次调整钢材进出口关税和取消出口退税，目前均以执行。两次调整关税，主要为

了促进钢铁行业转型升级和高质量发展，增加国内钢铁供应，对冲粗钢去产量政策导致的国

内钢铁供应下降的影响。4 月 28 日和 7 月 29 日两次取消钢铁产品出口退税的钢铁产品税号， 
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分别取消 146 个税号及 23 个税号钢铁产品，国内钢铁产品出口退税基本上全部取消。 

2021 年 1-9 月钢材累计进口 1072 万吨，同比降 28.9%，出口 5302 万吨，同比增 31.3%。

9 月底公布的钢铁 PMI 出口订单指数来看，出口指数环比降 0.8 个百分点，海外订单变化不

大，关税政策调整的中长期的影响更大。 

 

图表 27 我国钢材进口增速 

 

图表 28 我国钢材出口增速 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

三、行情展望 

供给端：10 月钢厂限产前松后紧，中下旬随后华东电力减产，华北采暖季减产计划落地，

邯郸、唐山因天气重污染限产，限产干扰增加，月度产量仍处于偏低状态，铁水周均产量 212

万吨，环比减少 11.6 万吨，同比减少 35 万吨，螺纹周均产量 276 万吨，同比下降 24%。虽

然供应持续缩量，但钢厂销售难度增加，货源向上游累积。 

需求端：10 月中旬以来，现货市场量价齐跌，贸易氛围转淡。终端地产和基建数据不佳，

打压消费预期，旺季预期落空，随后市场开始预期淡季，如果冷冬，天气更加不利于消费，

淡季或者更淡。 

综上，螺纹钢需求不及预期主导市场，钢价大幅下降，预计仍有下行的可能。下半年以

来钢价受需求影响逐步增强，近期全国天气降温，进入供暖季，现货成交转弱，叠加终端地

产和基建数据不佳，需求将继续减弱。供给端，限产干扰持续，不过对钢价支撑不大。操作

上，偏空思路对待。 

 

风险点：环保限产，下游消费不确定   
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