
失落地产，基建支撑

内容提要

今年总体上看螺纹需求不佳，无论是主要因素地产周期下行，新开工缺失亦或是

疫情影响，钢材需求始终只温不火，旺季也平平无奇。中国地产已经明确地在走下行

周期，虽然地产政策在放松，但居民的购买力度下降是不争的事实，限购限售以及房

贷利率下调能否转换成销售的增长，再到施工以及竣工的增长，其实需要时间去传导。

地产新开工断崖式下跌的情况不会出现根本性扭转，同时基建对于钢材需求的支撑，

也无法弥补地产需求的缺位。

从估值角度看，螺纹主力合约目前的估值相较于上半年已经有所回落，目前

盘面定价位于长短流程成本之间，暂无太大矛盾。与利润低位的钢材相比，估值

仍相对较高的成本端，仍有松动的可能性。若海外经济体需求继续下滑，或造成

海外原料价格继续回落，这样反而会使得钢材估值与利润被动走高。

在没有行政性强制减产的压力下，长流程钢厂预计在四季度初期仍将维持较高的

产量，进入到采暖季后或许会小幅减产。相较于需求端的悲观，我们认为螺纹目前库

存压力不大也是不争的事实，但是这是前期钢材发生负反馈减产以及全年短流程供应

低位下的结果。从路径上看，10-11 月预计国内终端需求不及预期的情况将再度被验

证，再次引发黑色板块负反馈，随后钢厂再度减产调节供应阀门，并支撑螺纹价格。
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一、 核心逻辑

1、需求不济，供应调节，错配逻辑大于总量逻辑

今年总体上看螺纹需求不佳，无论是主要因素地产周期下行，新开工缺失亦或是疫

情影响，钢材需求始终只温不火，旺季也平平无奇。地产方面，地方继续因城施策，核

心一、二线城市调控政策仍将从紧执行，弱二线和三四线城市分类放松。需要关注的是，

我们认为现阶段中央政策也仅限于适度松绑，并不会走向全面刺激楼市，类似于 2008

年“四万亿投资计划”、2014 年“930 新政”之类的政策不会出台。中国地产已经明确地

在走下行周期，虽然地产政策在放松，但居民的购买力度下降是不争的事实，限购限售

以及房贷利率下调能否转换成销售的增长，再到施工以及竣工的增长，其实需要时间去

传导。

供应端来看，目前钢厂低利润，高成本的迹象仍然突出，废钢、焦煤、铁矿依然不

断吞噬着钢厂的利润，整个产业链又再度回到了一荣俱荣一损俱损的共振行情之内。因

此钢材的供应预计将由终端需求来确定，若需求低于预期，则大概率会出现负反馈的情

况。但是我们也认为，因钢厂具备调节供应的能力，螺纹今年总量上大幅过剩的可能性

已经不大，四季度阶段性的供需错配将会是主要的行情驱动。从路径上看，10-11 月预

计国内终端需求不及预期的情况将再度被验证，再次引发黑色板块负反馈，随后钢厂再

度减产调节供应阀门，并支撑螺纹价格。

从估值角度看，螺纹主力合约目前的估值相较于上半年已经有所回落，目前盘

面定价位于长短流程成本之间，暂无太大矛盾。与利润低位的钢材相比，估值仍相

对较高的成本端，仍有松动的可能性。若海外经济体需求继续下滑，或造成海外原

料价格继续回落，这样反而会使得钢材估值与利润被动走高。
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图 1：螺纹估值与产量

资料来源： Mysteel，富宝，优财研究院

图 2：螺纹周度产量（万吨）

资料来源： Mysteel，富宝，优财研究院

若螺纹维持 300 万吨的产量水平左右，要实现全年的供需相对平衡，则四季度螺纹

周度表需平均值需要保持在 315 万吨左右，以季节性角度考虑，10-11 月螺纹周度表需

平均水平要保持在 330 万吨左右。以今年地产新开工的情况看，想要达到这样的强度是

比较困难的。
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图 3：螺纹周度表需(万吨)

资料来源： Mysteel，优财研究院

从我们了解的情况看，由于前期受到疫情等原因拖累工期，9 月份开始出现了部分

地产及基建项目工程赶工的情况，10 月份或仍将持续一阵，但地产新开工断崖式下跌的

情况不会出现根本性扭转，同时基建对于钢材需求的支撑，也无法弥补地产需求的缺位。

2、供应：长流程高位，短流程垫底

今年因国内粗钢主要由废钢的减量贡献，生铁产量尚可。今年钢厂铁水一度由高点

日均 243 万吨骤降至 213 万吨，临近三季度末，铁水再次回升至 240 万吨高位水平。反

观短流程方面，日耗始终位于偏低水平，而且利润始终为负，短流程钢厂压力巨大。

图 4：247 家钢厂高炉炼铁产能利用率 图 5：短流程日耗

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，富宝，优财研究院
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目前钢厂利润已经受到了极大的冲击，根据模型测算，螺纹北方利润估计在 300 元

左右，随着天气转冷，北方现货将季节性弱于南方，钢厂利润将出现回落。华东地区长

流畅利润依然是盈亏平衡附近。今年粗钢产量市场化下降，钢厂依靠减少供应达到暂时

的供需平衡，因此压减粗钢产量的政策迟迟没有出台，甚至有没有出台的必要了。在没

有行政性强制减产的压力下，长流程钢厂预计在四季度初期仍将维持较高的产量，进入

到采暖季后或许会小幅减产。

图 6：华东电炉利润（元/吨） 图 7：钢材长流程利润(元/吨)

资料来源：富宝，优财研究院 资料来源：富宝，优财研究院

国家统计局数据显示，2022 年 8 月份全国粗钢产量 8386.8 万吨，同比增长 0.5%；

生铁产量 7137.4 万吨，同比下降 0.5%；钢材产量 10832.9 万吨，同比下降 1.5%。2022

年 1-8 月份，全国粗钢产量 69314.9 万吨，同比下降 5.7%；生铁产量 58217.1 万吨，同

比下降 4.1%；钢材产量 88464.7 万吨，同比下降 4.3%。

8 月份全国粗钢日均产量 270.55 万吨，环比增长 3.0%。尽管钢厂效益较低，但由于

9 月份需求好转，钢厂也加大复产力度，预计 9 月份全国粗钢日均产量在 285 万吨-290

万吨。



四季度报告·螺纹

6 / 13

图 8：预估全国日均粗钢产量（万吨/旬）

资料来源：Mysteel，优财研究院

展望四季度，钢厂的产量预计仍将以需定产，需求的强度能否兑现预期，是产量是

否能够维持在相对高位的核心决定要素。

3、需求：地产放松，但仍需时间传导

目前政策总基调维持房住不炒，维持稳定但尚未全面刺激。信贷层面，一是支持房

企的合理融资需求，支持优质企业开展并购贷款融资，二是支持合理住房消费，降低居

民按揭贷款成本，保障刚需、满足改善，给予新市民购房相应信贷支持。地方继续因城

施策，核心一、二线城市调控政策仍将从紧执行，弱二线和三四线城市分类放松。

从 9 月末公布的央行 3 季度货币政策例会通稿可以看出，当前形势下“稳信贷”是

稳增长的主要抓手，对地产、基建、制造业投资等主要用钢领域均是利好。例会提出要

用好政策性开发性金融工具，重点支持基础设施建设，加大对房地产领域的金融支持，

支持刚性和改善性住房需求，并支持金融机构发放设备更新改造贷款。

分下游看，地产方面，在中央和地方层面稳地产政策密集出台，在需求侧，央行下

调首套住房公积金贷款利率 15BP，多地下调或年内阶段性取消首套房贷利率下限，财政

部亦发布通知，对 1 年内住房先卖再买家庭给予个人所得税退税优惠。在供给侧亦有保

交楼专项借款等举措逐步出台并开始落实。房地产是最大的下游用钢行业，也是拖累今

年钢价表现的最主要因素，因此稳地产政策频出对黑色系市场的情绪和预期无疑是利好。

但值得注意的是，政策发力更多是在房屋销售端（利率和财税政策）与竣工端（保交楼
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政策），而黑色金属需求主要集中在开工阶段，新开工面积的显著下滑是去年下半年以来

钢材需求大幅收缩的直接原因。考虑到本轮地产下行的深度，从销售到拿地到新开工的

传导或比历史上的周期要更长，销售的好转并不能对钢材需求带来立竿见影的带动，竣

工的改善对钢材需求的带动也较为有限。

当前地产基本面数据仍然疲软，销售方面，9 月前四周新房销售面积环比增长 9%，

同比跌幅收窄至 23%，十一期间销售跌幅继续走阔。对于钢材期货而言，市场自去年 11

月就开始在“强预期”与“弱现实”间拉锯，在预期不断落空的过程中，对政策的敏感

度也在边际降低。因此市场预期若想得到有效改善，地产销售或需要出现实质性持续性

的回暖。同时也需要密切关注地产企业信用修复相关的政策。从预期出现改善到真实用

钢需求兑现，我们认为其跨度或比市场想象地更加漫长。

图 9：基建、地产投资情况 图 10：地产施工细分增速

资料来源：国家统计局，优财研究院 资料来源：国家统计局，优财研究院

我们预计基建仍是托底钢材需求的主要板块。下半年以来地方政府加快推进基建项

目审批，同时超 6000 亿元政策行资本金工具加速投放以弥补财政支出不足，预计基建的

实物工作量将在四季度继续加速释放。今年基础设施建设投资额同比达到两位数的增长，

可谓是螺纹需求中难得的亮点，但是鉴于我国城镇化率已经大幅提高，核心地区的高速

公路、高铁已经较为完善，而非核心地区的铁路、公路等的投资回报率不具备经济性，

因此基建总量的托底，未必能像十年前一样拉动螺纹的需求。
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图 11：混凝土：产能利用率：华东地区（周） 图 12：混凝土：产能利用率：华南地区（周）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

从混凝土开工率的情况也可以看出，相较于水泥开工受错峰生产影响，混凝土开工

率更加贴合终端需求，今年混凝土开工率明显低于往年水平，显示出房建和基建的需求

整体均不佳。

4、库存：供应调节后库存压力不大

图 13：螺纹钢厂库存 图 14：螺纹社会库存

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

相较于需求端的悲观，我们认为螺纹目前库存压力不大也是不争的事实，但是这是

前期钢材发生负反馈减产以及全年短流程供应低位下的结果。对于四季度以及年末而言，

我们认为螺纹库存大幅攀升的可能性不大，因为一度需求不佳，价格将快速走低，从而

再次激发钢厂供应收缩调节平衡的能力。
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二、 基础数据图解

1、钢材产量

图 15：全国建材钢厂螺纹钢实际周产量（周） 图 16：全国热轧板卷钢厂实际周产量（周）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图 17： 短流程螺纹产量与废钢日耗（万吨/周） 图 18：五大品种周产量（万吨/周）

资料来源：Mysteel，富宝，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院
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2、表观需求

图 19：螺纹周度表观需求（万吨/周） 图 20：热卷周度表观需求（万吨/周）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图 21：主流贸易商建材成交量 5 日平均（吨） 图 22：五大品种钢周度表观需求（万吨/周）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院
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3、微观钢材库存

图 23：螺纹周度钢厂库存（万吨） 图 24：螺纹周度社会库存（万吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图 25：热卷周度钢厂库存（万吨） 图 26：热卷周度社会库存（万吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院
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图 27：螺纹库存（万吨） 图 28：热卷总库存（万吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

三、 综合分析和交易策略

随着美联储的加息以及缩表，全球的宏观流动性将继续退潮。在这种背景下，我们

对于整个黑色板块而言，中期的观点还是偏谨慎。国内需求预期上，我们认为地产新开

工断崖式下跌的情况不会出现根本性扭转，同时基建对于钢材需求的支撑，也无法弥补

地产需求的缺位。

因钢厂具备调节供应的能力，因此螺纹总量过剩的情况不会特别明显，阶段性供需

错配将是四季度行情主要驱动力。从路径上看，10-11 月预计国内终端需求不及预期的

情况将再度被验证，再次引发黑色板块负反馈，随后钢厂再度减产调节供应阀门，并支

撑螺纹价格。整体判断预计将重演三季度的走势。

从估值上看，铁矿以及双焦估值均明显高于钢材。叠加原料在行情波动时具备更高

的弹性，因此在对冲操作上，我们建议多配螺纹，空配铁矿、双焦。

四、 风险提示

美联储缩表、加息进度不及预期、国内大规模刺激经济
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