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螺纹 

1.长流程利润上周持续上升，但因成材价格过于高涨，或有

回落风险，故利润也有受成材带动而小幅收缩的可能。螺纹钢上

周度产量下降 10.37 万吨，上周钢厂维持当前中高位开工水平。

上周废钢价格在平台震荡后得益于沙钢提涨采购指导价，开始上

涨。故短流程利润虽跟随成材的上涨而有所上升，但若废钢持续

涨价，又将挤压短流程利润，导致电炉钢吨钢利润持续在盈亏平

衡线徘徊，钢厂生产积极性难以大幅扩张；但长流程成本端，焦

炭价格提降 50 元/吨，为钢厂让利，铁矿短期无太大波动，预计

后期钢价或将高位回落，钢厂利润将小幅下降。 

2.旺季需求支撑库存下降态势仍将持续。社库+厂库周环比

下降 48.65 万吨，表观消费量持平，处于近五年高位。本周降库

分地区来看，社库华东下降 10.68 万吨，库存量下降最大，西南

地区下降 7 万吨，库存量下降居中，华南、华北、西北地区次之，

库存平均下降 2~3 万吨，华中地区库存下降 1.3 万吨，东北地区

小幅增加 0.25 万吨。本周全国地区现货价格持续上升后部分地区

持稳，成交量在价格持稳后出现回落，北方即将进入寒冷的冬季，

将带动需求走弱。短期内库存仍将下降，但当前现货价格较盘面

过高，有回落的风险。 
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螺纹 

3.总体来说，降至低位的库存、高位但有所回落的供给、逐

渐走弱但尚存韧性的需求，短期供应端或持续小幅收缩，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。目前现货受期货盘面拉升以及下游需求消化，部分地区

缺规格，使得现货价格持续上涨，当前螺纹基本面仍保持良好，

本周盘面或走弱，在基本面尚未坍塌的情况下走需求走弱的预

期，谨防盘面提前下跌，中长线可逢高布局 01 空单，也可做空

01 做多 05 合约。 
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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 3790 元/吨较上周五上涨 50，期货主力合约下跌 50点

至 3362。上周周一盘面表现平平，随后周二在央行降息 5个 BP 的强刺激下，盘面开始快速

拉升，突破近期的平台，周三小幅冲高，周四在 Mysteel公布了当周库存与产量数据之后，

本该带动盘面上涨的良好数据，却使得盘面持续下跌，周四周五两个交易日，盘面已重新跌

至 3400以下，但在下跌过程中，交易量骤降至 250万。上周现货价格前三个交易日随盘面上

涨而上涨，但在周四周五盘面下跌之时，部分地区仍旧保持上涨，部分地区价格持稳，主要

的原因在于，上周现货交易仍旧热烈，且部分地区持续有缺规格的现象发生。故当前现货较

期货价格高，后期有现货下跌大于期货盘面的可能。 

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 3309.59 元/吨，环比前一周

-80.20元/吨，月平均毛利约在 404.91元/吨，环比前一周+78.7元/吨，电弧炉成本在 3721.93
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元/吨，环比前一周-22.29元/吨，吨钢毛利为-7.43元/吨，环比前一周+20.79元/吨，长流

程钢厂利润上周平均 590元/吨左右，产量升-10.57万吨，上周利润大幅扩张，已显著上升

到了年内中高位水平，近期成材无论从盘面还是现货来说，均强于原料端，螺纹整体价格中

枢有所上移，而焦炭提降 50元/吨，且焦炭自身基本面仍旧偏弱，焦化厂限产不及钢厂，导

致生产居高不下，部分钢厂自身产的焦炭无法消化而外卖，挤占焦化市场，从而导致市场上

代售的焦炭增多，且港口前期积压的焦炭部分暗降仍旧无法出货，可见当前焦炭自身基本面

供强需弱；铁矿石自身近期基本面较为良好，且从全年来说，无较大供需缺口，暂无太大的

向下空间，但总的来说，也弱于成材。废钢上周沙钢调涨 80元采购价，上周废钢在持稳之后

又开启了上涨，当前原料之中，废钢是最为坚挺的一个品种。故整体来说，原料端弱于成材，

但当前成材价格有回落风险，故利润也有收缩的可能。 

据钢联统计，截止 25日，上周螺纹钢日均毛利为 664元/吨较前一周增加 100 元。上周

全国钢厂盈利率 77.91%持平，河北钢厂盈利率 73.97%持平，全国 247家钢厂盈利率 85.43%

小幅下降 0.8%。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 



                     
螺纹·周报

 

  3 / 7 

 

图 3、华东短流程螺纹钢成本及利润 

 

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 76.54%，环比-1.39%；高炉炼铁产能利用率

74.82%，环比-0.44%，日均铁水产量 216.41 万吨，环比-3.04 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 

当前逐渐进入秋冬供暖季，目前来看，进行秋冬限产的有江苏、山东、河北等地，各地
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均将钢厂分为三级或四级，其中最低一级的将同时限高炉、烧结机以及球团装备。目前来说，

各地限产自 10月以来，执行最好的是山东地区，上周产量下降 7万吨，但江苏以及河北地区

产量仅下降 0.3~0.6 万吨，几乎未对自身生产有任何削减。 

Mysteel统计上周螺纹钢产量 345.77 万吨，环比-10.57万吨，同比去年同期高出 5.2万

吨，略有下降但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 158.36万吨-8.49 万吨，南方 107.6万吨-3.42

万吨，北方产量 79.81 万吨+1.54万吨。分结构来看，长流程周产量 302万吨-10.57 万吨，

短流程 43.77万吨+0.2 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，近期回升企稳之后本周出现下跌。据调研，当前长流程 300~400左右的利润，钢

厂有生产动力，虽无法大幅扩张生产，但仍旧可由产量看出，当前限产对于各地的影响并未

大幅展开。当前的生产，从长流程来看，主要在执行环保政策的城市为山东省，其余的江苏、

河北、山西地区并未有产量的减少，从短流程来看，主产地如江苏省、四川省、江西省、福

建省等地，产量均微降零点几万吨。从三大区来看，仅华东地区由于山东的环保减产而产量
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大降，其余的南方和北方地区均未有大变化。 

结合当前利润来看，长流程钢厂利润，据市场言，实际可达 300-400 元/吨，短流程利润

也有所修复。总体来看，上周华东地区的长流程产量大幅下降，其余未有大变动，预计本周

长流程产量或仍保持收缩态势，短流程产量无太大变动，但仍旧受利润水平影响。 

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 21.15万吨较前一周持平，

仍旧保持中高位水平，但上周成交量周四和周五骤降，上周钢厂及贸易商成材价格随盘面大

涨而上涨，且现货走势好于期货，现货商对于后市行情有短期向好的预期，市场交投情绪良

好。当前市场成交分地区来看，南方地区和北方地区自 11月 5日以后，开始呈现下降趋势，

但华东地区自 11月 7日开始回升，故总体来看，华东地区需求仍旧好于其余两地，在当前北

材南下的情况下，库存也同样得到有效消化，表现出较强韧性。上海下游终端线螺采购量 2.75

万吨，大幅回落 0.51 万吨，但仍旧保持中位水平，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 394.42万吨持平。 

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 
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图 9、螺纹钢周度表观消费量 

 

数据来源：钢联数据 国元期货 

数据来源：钢联数据，国元期货  

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和钢厂库存继续下降，社库+厂库共下降 48.65万吨，库存存量较

去年同期（农历）高出 46.83万吨，库存仍旧延续十月的下降态势，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 41.7万吨-2.64 万吨，南方地区库存 97.01万

吨-6.88万吨，华东地区库存 77.69万吨-10.06万吨，三地厂库均下降，结合三地区钢厂产

量的增减来看，北方地区周产量+1.54万吨，南方地区周产量-3.42万吨，华东地区周产量

-8.49万吨，可见厂库降低水平较产量降低更甚。当前北方地区已将自身库存有效降低至近

五年最低水平，华东地区在近五年中位水平，南方地区属近五年最高位。总体来说，自 10 月

中旬以来，随着现货价格的持续上涨，贸易商前期因心态悲观并不愿意货物积屯在手里，故

以谨慎出货为主，但随着手中备货不足，且钢材价格上涨，使得贸易开始从钢厂拿货，故厂

库快速下降。 

目前的社库，分地区来看，华东地区库存 83.73万吨-10.68 万吨，西南地区库存 105.36

万吨-7.04万吨，华中地区库存 46.59万吨-1.3万吨，华南地区库存 40.86万吨-3.03 万吨，

华北地区库存 33.66 万吨-2.53万吨，西北地区库存 18.04万吨-2.44万吨，东北地区库存

5.28万吨+0.25万吨。总的来看，华东、西南地区降库量最大，东北地区小幅累库；华东、

西北地区降库幅度最大，东北地区小幅累库。 

当前 35城社会库存已降至近五年低位区间，钢厂库存已降至中位区间。从 26 城数据来

看，社会库存已降至低位区间，临近 11月中旬，北方地区的需求即将大幅走弱，故当前可以

看到，北材南下的速度以及货运量已经大幅增加，东北、华北等主要以钢材产出为主的地区，

积极将本地货物向周边以及南方地区输送，来降低本地库存，故从当前来看，东北地区已经
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有效将库存降至近五年低位水平，华北地区也降至近五年正常库存水平，华东、西北地区库

存已经降至近五年最低位水平，西南、华中、华南、华北地区已降至近五年中位水平。结合

当前的走势以及历史行情，东北、华北地区仍旧将货物输送至南方，但将逐渐累库；西北、

华中地区随着自身需求小幅走弱，也将累库；华中、华南地区西南、华南地区在北材南下的

流入之下，将出现累库；华东地区虽也有北材南下，但自身消化能力较强，仍将保持去库。

整体来看，社会库存当前仍旧将保持去库态势，但临近去库尾声。 

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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地址：陕西省西安市雁塔区二环南路西段 64 号凯德广场西塔 6 层

06 室 

电话：029-88604088 

深圳营业部 

地址：深圳市福田区园岭街道百花二路 48 号二层（深圳实验小学

对面） 

电话：0755-82891269 

唐山营业部 

地址：唐山市路北区北新西道 24 号中环商务 20 层 2003-2005 室 

电话：0315-5105115 

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市滨江区江汉路 1785 号网新双城大厦 4 幢

2201-3 室  

电话：0571-87686300 

宝鸡营业部 

地址：陕西省宝鸡市金台区陈仓园金九商务楼 9 层 920、921室 

电话：0917-3859933 

 


