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●供给端：9 月钢厂限产加码，铁水周均产量 223.6 万吨，环比减少 4.25 万吨，同比

减少 28.8 万吨。9 月螺纹周均产量 298 万吨，同比下降 21%。如果全年产量零增长，四季度

螺纹周均产量不得超过 380 万吨，去年同期螺纹钢周均产量约为 358 万吨，因此四季度有增

产的空间。 

●需求端：9 月中旬以来，建材成交回升，贸易商气氛明显转好。从季节性规律来看，

旺季消费将持续到 10-11 月，未来一个月建材需求仍会维持较好的势头。终端方面，房产数

据预期一般，对市场形成较大压力。 

●行情观点：螺纹产量维持偏低水平，不过也有一定的增产空间，目前处于需求旺季，

消费明显回暖，整体上螺纹下方支撑偏强，供应和需求均有支持，预计未来一个月螺纹维持

偏强走势，如果终端地产数据配合，螺纹价格重心或进一步上移，不过地产和基建仍有较大

不确定性。操作上，短线做多为主。  

 

风险点：环保限产，下游消费不确定 
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一、 行情回顾 

9 月钢材市场偏强走势，钢厂限产和能源双控成为主要驱动力。月初东北地区限产落地，

多家钢厂接到通知，粗钢产量不高于去年；环保督察组进驻四川，短流程钢厂相继临时停产；

广西地区因能耗双控，对当地钢铁企业实施限产要求；江苏自 9月 7日能耗双控正式开展，

江苏钢厂开始新出现的检修停产共计 10 家钢厂，其中包括 2 家综合性钢厂、4 家长流程钢

厂、3 家独立电炉钢厂，据悉电炉 9月减产 60-70%，10-11月 20-30%，12月减产 10%，关于

电炉不限产的说法被证伪，大幅超出市场预期。月中公布 8 月地产和基建数据，房屋施工面

积和新开工面积同比继续大幅下滑，终端需求继续承压。9 月中下旬，现货成交稳步回升，保

持较好势头，市场开始关注旺季预期，需求预期好转，期现货联动上行。 

截至 9 月 30 日，现货全国螺纹均价 5899 元/吨，月度上涨 581 元/吨。整体看，南方价格

继续偏强，同时北方开始补涨，华东受到天气影响涨幅最小，广州-上海价差上涨 130 元/吨，

而上海-北京价差下跌 20 元/吨。月差方面，螺纹和热卷 1-5 价差企稳，月内冲高回落，因现

货价格坚挺，近月价格相对偏强。 

热卷与螺纹价差走出持续下行的行情，主因 9 月螺纹限产大幅提升，而热卷限产力度环

比下降，同时需求端，热卷因下游汽车、家电等领域产量连续下滑，消费表现欠佳，螺纹需

求因旺季来临，逐步增强，下游成交放量，价格走强，因此卷螺差维持偏弱走势。预计 10 月

螺纹限产将有所放松，而需求环比继续增加，供需两旺，卷螺差继续维持偏弱的可能性较大。 

 

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、行业限产的影响盖过终端的制约 

在 8 月多地延期第二次土地集中供应后，9 月土地供给数据表现依然不佳，2021Q1-Q3 

全国土地出让金同比-8%，其中，9 月单月土地出让金同比-15%。2021Q1-Q3 全国全口径累

计推出土地建面为 36.8 亿平，同比-10%，累计成交建面 27.7 亿平，同比-16%，全口径出让

金达 5 万亿元，同比-8%，其中住宅出让金达 4.2 万亿元，同比-7%。从溢价率数据来看，

2021Q1-Q3 一线城市溢价率不高，在 4 月达到 11%的高点后逐步回落至 8 月的 1%，9 月

出现一定回升至 5.2%；而二线及三四线城市的溢价率均在 4 月攀升至超 20%的高位，此后

呈现逐月下降的态势，9 月仅为 2.5%和 5.6%，较上半年大幅回落。 

钢厂生产方面，电炉不限产的说法被证伪，四川、江苏多地电炉限产严格。上月提到的

“国家鼓励电炉炼钢发展，虽然前期环保部表示电炉炼钢企业不停产不限产、产量不压减，水

电费不涨价、减税降费等”等政策，因能源紧张，电力不足等诸多原因未能执行，9 月份电炉

钢材产量继续下降，据第三方公司调研数据，8 月电炉建材产量周均 44.83 万吨，环比下降

7.21 万吨，同比下降 14.04 万吨。10 月因江苏能源双控执行期结束，以及用电高峰期已过，

电炉开工或将提升，电炉钢产量将增加。 

9 月钢厂限产执行严格，现货价格走高，钢厂利润偏强，品种间出现明显分化，其中螺纹

利润上涨 699 元/吨，热卷利润上涨 101 元/吨，主因螺纹的现货价格大幅上涨。华东地区 9 月

螺纹上涨 590 元/吨，热卷上涨 10 元/吨，原料方面，青岛 PB 粉价格回落 236 元/吨，焦炭表

现强势，上涨 720 元/吨，目前华北钢厂高炉的螺纹利润升至 1000 元/吨附近，热卷利润升至

800 元/吨附近。如果下半年限产政策执行严格，钢材供给中期偏紧和高炉利润大概率偏强。 
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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。

统计局数据，1-8 月生铁、粗钢、钢材产量累计同比增加 0.6%、5.3%、7.3%，增速回落。从

高频数据看，9 月钢材产量环比减少 5.5%，同比减少 12.45%。9 月全国钢材产量回落加速，

主因钢厂限产政策加码，钢厂检修增加。目前螺纹产量水平偏低，9 月降幅扩大，月度同比减

少 21%，热卷产量同样回落加速，同比减少 7%，降幅明显小于螺纹。9 月钢厂限产整体严格，

铁水周均产量 223.6 万吨，环比减少 4.25 万吨，同比减少 28.8 万吨。 

1-9 月螺纹周均产量 340 万吨，7-9 月周均 317 万吨，9 月螺纹周均产量 298 万吨，同比

下降 21%。限产效果明显。如果全年产量零增长，四季度螺纹周均产量不得超过 380 万吨，
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去年同期螺纹钢周均产量约为 358 万吨，因此四季度有增产的空间。 

10 月已经进入旺季，高温和降雨对工地施工的影响减弱，需求将持续好转，库存将逐步

去化。目前现货成交逐步放量，钢厂销售转好，厂库减少，钢材资源向下游转移，预示着需

求恢复状态良好。热卷方面，产量大概率维持偏低水平，总库存特别是社会偏高，主因下游

消费不佳。 

 

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、螺纹需求转好，支撑逐步增强 

9 月中旬以来，建材成交回升，节前放量，连续多日超过 20 万吨，最高超过 30 万吨，

为全年最大值，贸易商气氛明显转好。不过螺纹钢表观消费依然不佳，或受节日因素影响，

从季节性规律来看，9 月回升后，旺季消费将持续到 10-11 月。终端方面，房产数据预期变

差，对市场形成较大压力，而基建方面，下半年财政空间较大，有较强的托底能力。总体上，

未来一个月建材需求仍会维持较好的势头。 

热卷消费近期回落较多，脱离平均水平，其中有假期原因，不过体现出消费的疲软状态。

1-9 月份热卷表需同比增 1.5%，与 2019 年相比下降 1.2%，略高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。从现货成交来看，热卷 9 月的

成交量明显好转，不过明显弱于螺纹的成交。 
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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 

8 月数据连续下滑，预计 9 月略有好转，不过压力仍然较大。9 月 15 日统计局公布 1-8

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 98060 亿元，同比增 10.9%，销售面积 114193 万平方米，同比增 15.9%，商品房销

售额 119047 亿元，同比增 22.8%，房屋新开工面积 135502 万平方米，同比-3.2%，竣工面积 

909992 万平方米，同比增 8.4%。 

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- 8 月居民中长期贷款

达 42,533 亿元，累计同比增 7.3%，当月同比-23.6 %，连续 4 个月回落。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。

1-8 月房地产开发企业土地购置面积 10733 万平方米，同比增幅-10.2 %；土地成交价款 6647

亿元，下降 6.2%。 

新开工和施工面积：房地产投资持续下滑，房地产开发投资额累计同比增 10.9%，当月

同比增 0.3%，拖累新开工和施工。施工面积当月同比增 -15.58 %，维持欠佳表现，新开工面

积当月同比 -16.75 %，连续五个月负增长。土地购置面积当月同比 -13.9 %，随着土地购置面

积减少，预计未来开工和施工强度仍维持偏弱状态。 

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 9-11 月数据环比将有所增强，但同比数据预计表现不佳。短期市

场可能会更多关注环比恢复情况，不过随着时间推移，同比回落的压力也会逐步显现，进而

房产用钢需求回落的压力将影响钢价的表现。 
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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。1-8 月份，全国固定资产投资（不含农户）

346913 亿元，同比增长 8.9%；比 2019 年 1-6 月份增长 8.2%，两年平均增长 4.0%。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 2.9%。其中，水利管理业投资增

长 7.3%；公共设施管理业投资增长 0.7%；道路运输业投资增长 2.1%；铁路运输业投资下降

4.8%。财政还留有余力，如果房产投资持续下降，基建仍有较强的托底能力。 
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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。1- 8 月，汽车行业累计产量 1,634.30 万辆，累计同比增

长 13.50%，当月同比-19.10%。全国家用电冰箱、空调、家用洗衣机产量分别为 5914 万台、

15220 万台、5592 万台，累计同比分别为 6.7 %、15.6 %、22.6 %，当月同比分别为-19.0 %、

4.3、-10.0 %。总体上看，汽车+家电累计用钢同比增 4.5%，当月下降 5.5%，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 4-5 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， 

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。 
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2021 年 1-8 月钢材累计进口 946 万吨，同比降 22.4%，出口 4810 万吨，同比增 31.6%。

9 月底公布的钢铁 PMI 出口订单指数来看，出口指数环比增 7.7 个百分点，出现明显回升迹

象，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：9 月钢厂限产加码，铁水周均产量 223.6 万吨，环比减少 4.25 万吨，同比减少

28.8 万吨。9 月螺纹周均产量 298 万吨，同比下降 21%。如果全年产量零增长，四季度螺纹

周均产量不得超过 380 万吨，去年同期螺纹钢周均产量约为 358 万吨，因此四季度有增产的

空间。 

需求端：9 月中旬以来，建材成交回升，贸易商气氛明显转好。从季节性规律来看，旺

季消费将持续到 10-11 月，未来一个月建材需求仍会维持较好的势头。终端方面，房产数据

预期变差，对市场形成较大压力。 

综上，螺纹产量维持偏低水平，不过也有一定的增产空间，目前处于需求旺季，消费明

显回暖，整体上螺纹下方支撑偏强，供应和需求均有支持，预计未来一个月螺纹维持偏强走

势，如果终端地产数据配合，螺纹价格重心或进一步上移，不过地产和基建仍有较大不确定

性。操作上，短线做多为主。 

 

风险点：环保限产，下游消费不确定  
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本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、

转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公

开可获得资料，铜冠金源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或
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