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螺纹 

1.长流程利润小幅上升，短期无太大上升空间甚至有可能受

到原料端挤压而小幅收缩。螺纹钢上周度产量下降 0.46 万吨，上

周钢厂维持当前中高位开工水平，未恢复至国庆限产之前的高炉

开工与生产率。近期废钢价格持续上涨，到达阶段性高点后回落，

上周跟随成材止跌企稳，但过高的原料价格仍旧挤压短流程钢厂

利润，导致电炉钢吨钢利润持续在盈亏平衡线徘徊，钢厂生产积

极性不高；但长流程成本端，焦炭价格提降 50 元/吨，为钢厂让

利，铁矿短期到货偏紧价格偏强，预计后期钢价仍将弱势整理，

钢厂利润将保持动态稳定或小幅下降。 

2.旺季需求支撑库存下降态势仍将继续。社库+厂库周环比

下降 30.39 万吨，表观消费量下降，但处于近五年高位。本周降

库分地区来看，社库华东下降 14.07 万吨，库存量下降最大，西

北、华北地区平均下降 5 万吨，库存量下降居中，东北、西南地

区次之，库存平均下降 2.7 万吨，华中地区库存保持不变，下降

最少。本周全国地区现货价格持续下降，但有弱稳的迹象，成交

量有所回温，北方即将进入寒冷的冬季，将带动需求走弱。但短

期内钢厂生产安全事故将持续炒作，或助推螺纹钢现货以及盘面

价格走高。 
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螺纹 

3.总体来说，降至中位的库存、维持高位的供给、逐渐走弱

但尚存韧性的需求，短期供应端或保持动态稳定，长期还需跟踪

京津冀秋冬限产政策以及西南和华东地区短流程钢厂生产情况。

目前现货弱势整理止跌企稳，当前无论从供给还是需求端来看，

前期对后市强烈看空的预期将做一个短期修正，若本周螺纹现货

成交量保持二十多万吨/天，那么库存仍将得到有效消化，尤其

是北方工地临近 11 月中旬停工时间节点，本周下游工地仍将采

购停工之前这段时间的货物。预计本周产量无大幅变化，库存仍

旧去化，本周盘面或仍将强势，但长期看空观点不变，短期做多，

注意把握交易节奏。 
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1、周度行情回顾 

上周螺纹钢沙钢上海市场价收于 3670 元/吨较上周五无变动，期货主力合约上涨 34 点至

3344。上周前三个交易日，市场无突发消息，盘面延续前一周震荡走势，周四钢联公布产量

与库存数据，显示下游需求仍旧保持消化库存的能力，且周四下午同时爆出邯郸武安河北兴

华钢铁烧结车间皮带通廊发生火灾，该钢厂产能 200 万，主产 H钢，但盘面在小幅冲高之后

仍旧上涨乏力，随后周五突发事件，武钢冷轧厂 202 机组在停机检修状态下，轧机段发生火

情。武钢年产能 3000 万吨，武钢本部产能 1644 万吨，本次事故发生在二冷轧线。在消息的

再次刺激下，盘面开始快速攀升，截止周五收盘，盘面仍旧在快速下挫后拉升。四季度基本

面仍旧保有走弱预期，但当下数据体现出基本面已经得到部分修正。 

图 1、螺纹钢期现基差图 

 

数据来源：钢联数据 国元期货 

 

2、长流程利润小幅上升，短流程亏损扩大 

以华东地区为例，当前螺纹钢长流程成本本月月均约在 3436.59 元/吨，环比前一周

-36.65元/吨，月平均毛利约在297.91元/吨，环比前一周+20.15元/吨，电弧炉成本在3757.96
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元/吨，环比前一周-11.94 元/吨，吨钢毛利为-23.46 元/吨，环比前一周-4.56 元/吨，长流

程钢厂利润上周平均 320 元/吨左右，产量升-0.73 万吨，上周利润小幅扩张，维持在年内中

位水平，短期铁矿到货偏少，将偏强运行，焦炭上周提降 50 元，为钢厂让利，短期向上动力

不足，向下空间有限。目前螺纹现货仍旧以积极出货为主，贸易到钢厂拿货积极性不高，故

预计本周螺纹现货价格将保持弱势稳定，短期长流程利润或将小幅下跌。短流程钢厂利润持

续运行至负区间，多数短流程钢厂仍旧在盈亏平衡线，上周产量+0.27 万吨，上周废钢和螺

纹价格开始止跌企稳，短期在长流程的高产量下，废钢需求有支撑，预计废钢价格偏强运行，

短流程利润无法得到有效修复，结合螺纹现货价格弱势震荡，短流程仍将保持现有利润水平。 

据钢联统计，截止 25 日，上周螺纹钢日均毛利为 520.9 元/吨持平。上周全国钢厂盈利

率 78.53%持平，河北钢厂盈利率 73.97%持平，全国 247 家钢厂盈利率 86.23，环比升高 1.21%。

根据钢联数据，目前钢厂盈利水平在经历了年初至五月中旬的上涨，五月中旬至八月初的稳

定，八月初到八月底的快速下滑，八月底到目前的上涨，已经回升至近五年的高位水平，这

与“金九银十”的高速去库有着密不可分的关系，随着钢材淡季的来临，预计钢厂盈利率或

小幅回落，但仍将保持较高位。 

图 2、华东长流程螺纹钢成本及利润 

 

数据来源：钢联数据 国元期货 

图 3、华东短流程螺纹钢成本及利润 
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数据来源：钢联数据 国元期货 

 

3、高炉开工率持稳，铁水产量微增 

上周 Mysteel 调研 247 家钢厂高炉开工率 76.77%，环比+0.23%；高炉炼铁产能利用率

77.24%，环比-0.77%，日均铁水产量 216 万吨，环比-2.14 万吨。目前来看，长短流程开工

率及产能利用率均未恢复到国庆节前的生产水平，短期仍将保持，无扩大的动力。 

图 4、全国高炉开工率与产能利用率 图 5、全国电炉开工率及产能利用率 

  

数据来源：钢联数据 国元期货 

当前北方京津冀秋冬限产文件已发，但目前实际发布各地执行文件的只有唐山、临汾、
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山东。其中唐山地区按照四级分类标准，将唐山本地钢厂 32 家共分为 A、B、C三个级别，其

中 C级又分为 C1、C2、C3 几个级别，从 10 月 10 日限产文件发布至今，已经过去两周，据钢

联统计数据，前两周唐山产量共计 5.1 万吨，从产量数据以及唐山市用电数据来看，确实有

在执行限产。临汾地区据钢联统计仅一家钢厂，山东地区具体文件还未见流传。整体来看，

京津冀秋冬限产将逐渐开始施行，虽然同比去年，整体限产文件有所宽松。但从短期产量变

化趋势来看，北方产量逐渐收缩是确定的。 

Mysteel 统计上周螺纹钢产量 353.72 万吨，环比-0.46 万吨，同比去年同期高出 5.18 万

吨，仍旧保持近五年表内统计高位水平。 

分地区来看，螺纹钢上周产量华东地区 166.48 万吨-1.22 万吨，南方 112.29 万吨+3.54

万吨，北方产量 74.95 万吨-2.78 万吨。分结构来看，长流程周产量 309.89 万吨-0.73 万吨，

短流程 43.83 万吨+0.27 万吨。 

图 6、全国钢厂螺纹钢周产量 

 

数据来源：钢联数据 国元期货 

螺纹钢产量自 8月初以来，持续下滑，国庆之后快速回升，已由历史绝对高位水平降至

相对高位，近三周回升企稳。近期在国庆严格限产之后，钢厂在利润稳定的情况下，纷纷快
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速复产，据调研，当前长流程三百左右的利润，钢厂有生产动力，但无大幅扩大产量的意愿。

尤其是当下需求将走弱，下游贸易从钢厂拿货积极性不高，钢厂库存维持动态平衡，但已连

续两周未得到向外的输送与消化。今年对于明年的行情暂时无太大预期，冬储囤货的体量大

小暂无从预估，故预计钢厂扩张生产的动作不会占据主要。当前产量主要变量仍旧在北方的

长流程以及华东和西南的短流程，北方在京津冀逐步进入秋冬之后，随着更多城市陆续公布

限产文件并开始执行，北方地区长流程产量将有所收缩，短流程在钢厂当前的利润水平来看，

未有效盈利，暂不会大幅开工。总体来看，本周长流程产量或保持小幅收缩态势，短流程产

量无太大变动。 

4、建材贸易与刚需仍处旺季，淡季即将来临 

需求方面，据钢联数据全国主流贸易商建材周度日均成交量为 20.44 万吨有所上升，仍

旧保持中高位水平，上周钢厂及贸易商成材价格开始小幅下跌并止跌企稳，现货商对于后市

行情情绪稍有改善，市场交投有所回温；上海下游终端线螺采购量 2.78 万吨，小幅回升，仍

旧保持中位水平，目前房地产施工仍旧处于“银十”，但随着北方冷空气来临，逐渐进入冬季，

冰雪天气势必影响整个北方地区的需求，旺季需求恐难持续。螺纹钢目前表观消费量 384.11

万吨环比-28.4 万吨。 

图 7、全国主流贸易商建材成交量 

 

图 8、沪终端线螺采购量 

  

数据来源：钢联数据 国元期货 

数据来源：钢联数据，国元期货 
 

图 9、螺纹钢周度表观消费量 



                     
螺纹·周报

 

  6 / 7 

 

 

数据来源：钢联数据 国元期货 

数据来源：钢联数据，国元期货  

5、社库持续良好下降，厂库暂未向社库有效转化 

图 10、中国螺纹钢社会库存 图 11、中国螺纹钢厂库 

  

数据来源：钢联数据 国元期货 

螺纹钢上周贸易商库存继续下降，厂库小幅增加，社库+厂库共下降 30.39 万吨，库存存

量较去年同期（农历）高出 97.47 万吨，库存在整个十月持续下降，目前的需求尚未大幅走

弱，持续降库是大概率的，但降库速度将走弱。 
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图 12、螺纹钢社会库存分地区 图 13、螺纹钢厂库分地区 

  

数据来源：钢联数据 国元期货 

目前的厂库，分地区来看，北方地区库存 43.9 万吨-0.92 万吨，南方地区库存 106.63

万吨+3.27 万吨，华东地区库存 95.52 万吨-2.04 万吨，北方、华东厂库下降，南方厂库上升，

结合三地区钢厂产量的增减来看，北方地区周产量-2.78 万吨，南方地区周产量+3.54 万吨，

华东地区周产量-1.22 万吨，基本钢厂产量与厂库变动幅度一致，说明钢厂库存并未向外流

转。总体来说，钢厂库存降库幅度开始走弱，库存维持在中等水平。 

目前的社库，分地区来看，华东地区库存 107.36 万吨-14.07 万吨，西南地区库存 108.26

万吨-2.46 万吨，华中地区库存 53.85 万吨持平，华南地区库存 45.92 万吨-1.41 万吨，华北

地区库存 39.11 万吨-4.51 万吨，西北地区库存 22.86 万吨-5.43 万吨，东北地区库存 6.55

万吨-2.68 万吨。总的来看，华东、西北、华北降库量最大，华中地区降库量最小；东北、

西北、华东降库幅度最大，华中地区降库幅度最小。 

 

6、关注风险点 

风险因素：国内货币政策 贸易战的不确定性 下游需求走弱降库不及预期 
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