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螺纹 

概述观点: 

1.当前供应仍将维持高位水平，长三角、汾渭平原、京津冀

地区均已发布限产文件，随着各地常态化的限产以及不定时的加

严，产量也将逐渐小幅走弱。当前生产重点关注地区仍旧在江苏、

安徽、山东、河北等高产量但有环保限产的地区，以及福建、广

州、四川、江苏等短流程主产地。总的来看，目前产量回落明显

的是江苏和山东省，其余地区暂未有大幅变化。 

2.当前需求方面，库存下降态势或仍将持续，但降库幅度将

收缩。上周社库+厂库周环比下降 38.5 万吨，表观消费量下降 7.45

万吨，仍旧处于近五年高位。本周降库分地区来看，社库华东下

降 9.96 万吨，库存量下降最大，西南地区下降 5.8 万吨，库存量

下降居中，华南、华北、华中、西北地区次之，库存平均下降 2~3

万吨，东北地区下降幅度最小，小幅下降 0.93 万吨。本周全国地

区现货价格持续上升，日均成交量也维持 22 万，但北方即将进

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。 

3.当前成本与利润方面，长流程利润上周持续上升，但因成
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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。螺纹钢上周度产量小幅上升 2.7 万吨，上周钢厂维

持当前中高位开工水平。短流程利润上周也大幅上升，近期废钢

价格弱势跟随成材，上涨幅度不及螺纹钢。从成本来看，焦炭自

身基本面供强需弱，港口库存与焦化厂库存高位，导致焦炭价格

弱势，铁矿石近期随着北方采购增加短期偏强，但后期有限产预

期，贸易心态不甚乐观，废钢当前面对低价的铁矿石性价比偏低，

且后期有受到成材打压的风险，故窄幅盘整概率偏大，总的来说，

长流程成本无扩大的条件，钢厂利润将跟随成材价格，短期仍将

高位，无大幅收缩的可能；短流程成本从废钢来看也将持续小幅

收缩，钢厂利润亦跟随成材，不会大幅收缩。 

4.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

需跟踪长三角地区、汾渭平原以及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，但谨防盘面提前下跌，在基本面尚未坍

塌的情况下走需求走弱的预期，中长线可择机逢高布局 01 空单，
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也可做空 01 做多 05 合约，也可做空螺纹做多铁矿。 
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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 3960 元/吨较上周五上涨 170，期货主力合约上涨 133

点至 3545。上周周一延续夜盘快速下跌行情，整个交易日弱势运行，周二在市场传播长三角

以及汾渭平原秋冬大气防控政策之后，盘面快速拉升，整日上升 76 个点，周三整日平开平走。

周四在上午公布了房地产数据之后，显示下游需求非常好，与粗钢以及生铁的减少所反映出

的环保严格交相呼应，构成供弱需强的态势，令市场交易心态大好，整日放量上涨 69 个点。

周五盘面仍旧延续强势。上周现货价格一整个周都强势上涨，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、长短流程利润显著上升 

以华东地区为例，当前螺纹钢长流程成本本月月均约在 3235.89 元/吨，环比前一周

-73.39 元/吨，月平均毛利约在 513.61 元/吨，环比前一周+108.39 元/吨，电弧炉成本在
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3706.05 元/吨，环比前一周-15.88 元/吨，吨钢毛利为 43.45 元/吨，环比前一周+50.88 元/

吨，长流程钢厂利润上周平均 720 元/吨左右，产量升+0.49 万吨，上周利润大幅扩张，已显

著上升到了年内高位水平，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，而焦炭自身基本面仍旧偏弱，目前市场上提降和提涨的声音均有，但焦化

厂限产不及钢厂，导致生产居高不下，下游钢厂库存结构健康，且后期有限产的预期，贸易

心态悲观，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中性偏弱，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，弱于成材。废钢上周跟随成材走势，预计下周弱势跟随成材。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 769.26 元/吨较前一周增加 104.73 元。

上周全国钢厂盈利率 78.53%小幅上升 0.62%，河北钢厂盈利率 73.97%持平，全国 247 家钢厂

盈利率 86.23%小幅上升 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 
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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、高炉开工率与铁水产量小幅微增 

上周 Mysteel 调研 247 家钢厂高炉开工率 77.93%，环比+1.39%；高炉炼铁产能利用率

76.31%，环比+1.49%，日均铁水产量 220.25 万吨，环比+3.84 万吨。目前来看，长短流程开

工率及产能利用率短期仍将保持或小幅上升，在限产的大环境下无大幅扩大的外部条件。 

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 



                     
螺纹·周报

 

  4 / 7 

 

当前逐渐进入秋冬供暖季，本周长三角和汾渭平原地区均公布了《2019-2020 年秋冬季

大气污染综合治理攻坚行动方案》。两地文件均提及将企业分为 A、B、C三级，但文中仅指出

A 级企业不限产 B级企业适当限产，并未提到 C级的企业限产比例。整体来看，今年的文件

响应中央政策导向，提倡一厂一策，不一刀切，具体影响还需持续关注，但整体来看，此次

文件包含江苏、安徽、山西等产量大省，长流程产量预计受此影响将持续减少。目前来说，

加上之前公布限产的京津冀地区，各地限产自 10 月以来，产量无持续性下降的地区，环保的

影响在整体范围来看是有的，但各个地区均无太明显的变化。 

Mysteel 统计上周螺纹钢产量 348.47 万吨，环比+2.7 万吨，同比去年同期高出 9.26 万

吨，略有上涨，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 161.68 万吨+3.32 万吨，南方 110 万吨+2.4 万吨，

北方产量 76.79 万吨-3.02 万吨。分结构来看，长流程周产量 302.49 万吨+0.49 万吨，短流

程 45.98 万吨+2.21 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。据调研，当前长流程 300~400 左右的利润，钢厂有生产动力，虽
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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和江苏省，其余的地区并未有产

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，产量均上升。

从三大区来看，华东和南方地区因短流程产量上升而得到支撑，北方地区呈下降态势。 

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，上周华东和南方地区的短流程产量上升，其余未有大变动，预计本

周长流程产量或仍保持收缩态势，短流程产量受利润驱动小幅扩张。 

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 22.81 万吨较前一周小幅

上涨 1.67 万吨，上升到高位水平，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，自 11 月 11 日以来，南方地区持续呈上升态势，北方地区较为平稳，华东地区震

荡走弱，故总体来看，上周南方地区需求好于其余两地，华东和南方地区在当前北材南下的

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 2.93 万吨，

小幅上升 0.18 万吨，但仍旧保持中位水平，目前房地产施工仍旧有效消化螺纹库存，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 386.94 万吨下降 7.45。 

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、社库与厂库持续良好下降 

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 38.5 万吨，库存存量较

去年同期（农历）高出 16.89 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。 

图 12、螺纹钢社会库存分地区 图 13、螺纹钢厂库分地区 
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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 41.06 万吨-0.64 万吨，南方地区库存 89.71

万吨-7.3 万吨，华东地区库存 74.44 万吨-3.25 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-3.02 万吨，南方地区周产量+2.4 万吨，华东地区周产量+3.32

万吨，可见华东以及南方地区在产量上升的情况下厂库下降仍旧可观，北方地区则反之，在

厂库下降幅度不及产量下降幅度，显示出华东和南方地区的高需求。当前三大区，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低位水平，南方地区处于近

五年中高位水平。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 73.77 万吨-9.96 万吨，西南地区库存 99.56

万吨-5.8 万吨，华中地区库存 43.87 万吨-2.72 万吨，华南地区库存 37.64 万吨-3.22 万吨，

华北地区库存 31.63 万吨-2.03 万吨，西北地区库存 16.18 万吨-1.86 万吨，东北地区库存

4.35 万吨-0.93 万吨。总的来看，华东、西南地区降库量最大，东北地区最少；东北、华东

地区降库幅度最大，西南地区最小。 

当前 35 城社会库存已降至近五年次低位，钢厂库存也已降至低位区间。从 26 城数据来

看，社会库存已降至次低位，已到 11 月中旬，北方地区的需求即将大幅走弱。上周据卓钢链

公布，当前发货依然处于高位，但到货量有一定减少，一方面是因为部分资源流向日韩等地

的影响，另一方面则因到港后卸货短驳工作仍有所延迟所致，所以整体南方市场的压力还未
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明显体现。不过河北地区发货新高，表明区内需求或将出现萎缩，钢企已经开始布局南下，

接下来除非北方钢企出现大面积检修减产，否则后期北材发货量，或将继续维持高位，东北、

华北等主要以钢材产出为主的地区，也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，东北地区已经有效将库存降至近五年低位水平，华北、华中地区也

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；华南、

西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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