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市场回顾：8月螺纹钢理性回归震荡调整

8.30市场传言发改委将召
开压减产量会议，针对钢
厂推进不力，会要求钢厂
11月尽量完成压减任务，
12月集中检查

8.4市场对纠正运动式减碳理
解出现分歧，受下半年压减
产量不会放松政策预期，市
场理解钢铁业不在纠正运动
式减碳之列，盘面强势反弹。

8.12表观消费远低于前两年
同期水平，库存偏高，螺纹
钢供需两弱，需求不济，现
货成交跌至地量，盘面下跌

8.2，7.30会议提出，要统筹有
序做好碳达峰、碳中和工作，
纠正运动式“减碳”，坚决遏
制“两高”项目盲目发展。盘
面受利空情绪宣泄大跌。

8.18，7月基建、房地产
投资增长下滑，房地产调
控政策趋严，房地产投资
下滑压力加大，叠加美联
储考虑今年开始缩减QE外
盘大跌拖累

8.20螺纹钢表观消费继续
回升，库存降幅有扩大，
盘面打低后空头兑现获利
反弹修正

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不承担由此产生的任何损失和风险。

8.16，7月房地产投资增
长下滑，对市场预期形成
负面打击。叠加螺纹钢供
需两弱，需求不济，现货
成交跌至地量，盘面下跌



宏观：经济增速放缓、下行压力显现

• 2021年8月PMI主要指标全线回落，新订单、新出口订单等先行指标大幅回落。8月制造业PMI50.1%，回落0.3个百分点；PMI新订单49.6%，下滑

1.3个百分点。

• 货币政策：2021年7月M2同比增速8.3%，环比回落0.3个百分点，说明信用扩张放缓；2021年7月存量社融同比增速10.7%，环比回落0.3个百分

点；新增社融规模1.06万亿元，同比少增6362亿元。说明广义流动性收缩，实体经济融资需求走弱。

• 7月社融信贷M2回落，7月房地产销售和投资下滑，8月PMI主要指标全线回落，表明经济下行压力显现，经济处于滞胀向衰退周期过渡。



需求：季节性淡季效应延续，8月螺纹钢需求不济

• 8月22个交易日全国建材日均成交18.5万吨，远低于去年同期日均21.96万吨成交水平。

• 8月螺纹钢表观消费周度均值326万吨，远低于7月周度均值的343万吨。

• 今年8月螺纹钢需求环比下滑，同比远低于去年同期，有季节性淡季因素，主要是房地产投资下滑引发的需求不济等。



需求：9月螺纹钢需求预计难有前两年同期的释放表现

• 2021年7月全国房屋新开工面积累计同比增长首度转负-0.9%；土地购置面积累计同比增长连续两月为负，7月-9.3%；商品房销售面积当月同比

负增长-8.53%，房地产到位资金累计同比持续下滑。

• 从房地产土地购置面积、新开工面积、商品房销售面积等先行指标来看，均出现下滑、累计同比或当月同比负增长；结合销售购地比、部分地

区提高房地产贷款利率等政策，针对房地产调控政策加严；房地产投资面临下滑压力加大，9月螺纹钢需求预计难有前两年同期的释放表现。



供给：9月螺纹钢产量在环保和压减产量政策扰动下环比小增

• 8月螺纹钢周产量均值323万吨，低于7月周产量均值341万吨。主要是压减粗钢产量政策落地后，钢厂开始执行限产任务。

• 目前华东主产区长流程螺纹钢吨钢毛利700元左右；短流程钢厂吨钢毛利300元左右。据富宝资讯，9月2日当周49家独立电炉开工率62.5%，环比

降1.1%，产能利用率73.8%，环比降3.5%。电炉厂开工和产能利用率下降主要是广东、四川等地环保督察影响。

• 铁矿石大跌后，长流程钢厂利润较好；限电进入尾声，短流程钢厂影响下降，考虑到环保限产和压减产量扰动，9月螺纹钢产量预计环比小增。



库存：螺纹钢9月库存去化预计小于前两年同期水平

• 截至9月2日螺纹钢总库存1117万吨，连续4周去库，库存总量低于去年同期水平。

• 进入9月，螺纹钢产量在环保督察和压减粗钢产量双重结束下预计环比小增，大幅增长难度大，需求受房地产投资下滑影响预计难好于前两年

同期，库存有望继续去化，去库幅度预计小于前两年同期水平。



进出口：国外钢材高溢价和需求增长令出口保持增长态势

• 2021年1-7月累计出口钢材4305万吨，较去年同期的3288万吨，增长30.9%。

• 5月1日取消部分钢铁产品出品退税，只是提高国外进口我国钢铁产品的进口成本；在总需求未明显变化，在国外钢铁产品高溢价的情况下，会

平衡一定的溢价，但钢材出口影响不是很大，近几个月钢材出口仍保持增长态势。

• 近日出台8月1日起提高高纯生铁出口关税20%政策，没有此前传闻的对热卷等成材加征关税，总体上政策影响低于预期。



政策：钢铁行业、钢材价格仍处于政策扰动影响期

• 各省压减产量的政策基本落地，总体原则是不超

过去年粗钢产量，就各地来看，广西、山东、江

苏等省下半年需要压减的产量很大。

• 部分钢厂开始压减产量，但总体上执行力度还小，

行业内普遍预期多数钢厂会等到4季度来集中压减

产量。

• 唐山要求今年粗钢产量压减1237万吨，从上半年

生产情况来看，下半年完成这一任务问题不大；

相对而言，河北压减2171万吨的任务艰巨，意味

着下增年需减1337万吨产量。

• 进入秋冬季环保督察成为另一影响钢铁供给的扰

动因素。



期货盘面：螺纹钢9月预计需求证实下区间震荡

• 9月螺纹钢基本面：压减产量政策推进，环保督察进行中，高利润下产量预计环比小增；房地产投资下滑，需求难有前两年同期表现。

• 市场背景：宏观政策短期保持稳健；发改委督促各地压减粗钢产量政策推进，秋冬季环保督察加强。

• 螺纹钢2201合约9月在供给受约束、需求差于前两年同期、成本下移、压减粗钢和环保督察扰动等氛围下预计区间震荡可能大，或二次探底。

• 风险因素：（1）压减粗钢产量和环保督察执行强于预期；（2）需求释放远不如预期等。
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