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市场回顾：9月螺纹钢从高位转跌调整

9.15房地产新开工、
施工面积当月环比
下降，市场情绪走
弱资金打压

9.4股市破位跳空低
开形态转弱，螺纹
涌现获利回吐压力

9.7股市放量下跌形
成下跌走势，螺纹市
场情绪持弱两连阴

9.3螺纹周产量结束
两连降转增，板块冲
高回落

9.9现货成交大幅回
落，旺季需求不及
市场预期，盘面遭
遇资金打压

9.24螺纹表观消费
连续两周回升，高
于产量，盘面反抽



宏观：中央提出“双循环”大战略

• 8月经济数据表明：国民经济持续恢复。

• 财政政策：持续加码。8月全国发行地方政府债券11997亿元，远超6月的2867和7月的2722亿元，预计后续地方资金到位进一步推动基建速度。

• 货币政策：8月社融同比多增1.39万亿元；8月M2同比10.4%，较上月回落0.3个百分点。货币政策从总量超宽松转向结构性适度宽松。



供给：10月螺纹钢产量预计高位运行，钢厂减产动力不足

• 9月螺纹钢周产量均值376万吨，较8月周产量均值384万吨，小幅下降。

• 目前华东主产区螺纹钢钢厂毛利估算在几十元，短流程钢厂利润略为亏损。据富宝资讯，9月24日当周电炉开工率64.8%，产能利用率67.7%，环

比上月末分别增2.2%和7.1%。说明近期废钢价格下跌后，独立电炉厂亏损改善，生产状况好转。

• 随着成材、铁矿石价格，废钢下跌，钢厂盈利情况难恶化，钢厂减产动力不足，环保限产实质影响预计有限，10月螺纹钢产量预计仍维持高位运

行，周均值或维持在370万吨附近。



需求：9月旺季需求尚可，未超预期释放

• 9月前17个交易日全国建材日均成交21.9万吨，环比持平8月。

• 9月螺纹钢表观消费周度均值386万吨，高于8月374万吨的周度均值。

• 9月建材现货成交一般，螺纹钢表观消费量环比8月上升。说明旺季需求出现释放，但释放量有限，未明显超预期。



需求：10月螺纹钢需求有韧性，市场预期不高

• 财政政策持续加码，基建投资增长继续保持回升态势，10月基建投资累计同比增速有望转正。

• 房屋新开工面积8月当月环比下降2611万平方米，环比降11.6个百分点；房屋施工面积8月当月环比下降4105万平方米，环比上月降16个百分点；

说明开工和施工进度放缓。

• 近期房地产政策基调有加紧，但房地产投资回升力度预计会相对平稳，螺纹钢10月需求预计有韧性，但市场对增量预期不高。



库存：产量高企，需求难见增量，螺纹钢库存压力凸显

• 截至9月24日螺纹钢总库存1217万吨，连续4周去库，去库幅度较小。

• 从目前螺纹钢周产量和表观消费来看，产量维持在370万吨以上高位水平，表观消费维持在380万吨附近波动，总体上消费略大于产量，小幅去

库。截至9月24日当周螺纹钢库存比2019年春节后三十周四高461万吨；10月如果供需状况难明显改善，国庆节后库存压力预计会凸显出来。



进出口：钢材出口受影响，钢坯进口爆发式增长形成冲击

• 1-8月我国累计出口棒材487万吨，较去年同期703万吨减少198万吨，降44%。 1-8月出口板材2222万吨，较去年同期2690万吨减少468万吨，降

17%。

• 1-7月我国累计进口钢坯815万吨，较去年同期74万吨，增加741万吨，增长1001%。

• 受海外疫情对经济深化影响，国内钢材产品出口受阻，进口钢坯爆发式增长，对国内钢材市场冲击影响持续加大。



基差：螺纹钢现货相对抗跌，基差较大制约盘面下跌节奏

• 9月上海地区螺纹钢现货维持在3680-3770元/吨窄幅波动，而期货2101合约从3818元跌至3499元，期货跌幅远大于现货，使基差一度扩大到300。

• 由于目前仍处于需求相对旺季，10月螺纹钢需求还有韧性，现货价格下跌有抵抗，而期货盘面出于对宏观政策较上半年而言有收紧预期，以及

对后期螺纹钢需求转弱，库存压力凸显预期，盘面市场情绪偏利空，期现货价格走势节奏上仍会存在较在差异，现货价格相对抗跌，基差一旦

拉大会制约盘面下行调整空间。



期货盘面：下跌调整，关注需求和政策面扰动影响

• 10月螺纹钢基本面：减产动力不足，需求难有增量，库存压力预计将凸现。

• 目前市场背景：宏观政策较上半年有收紧预期，股市高位震荡处于调整走势。

• 风险因素：（1）外部不确定性；（2）环保限产超预期加严。

• 螺纹钢2101合约10月预计下跌调整，下方3300-3400下档支撑，上方3600-3700压制。

• 政策面预期偏空、股市偏弱、螺纹钢需求难见增量、库存压力凸现，市场预期转弱；但如果限产超预期，以及有其他利好出现将止跌反弹。

下档

压力
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