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【冠通研究】 

延后的“金九银十”，钢价还能涨多久？ 

制作日期：2020年 11月 16 日 

摘要 

螺纹钢需求旺盛，库存去库降幅超预期，短期对螺纹钢价格仍有一定支撑，但是钢材

利润维持高位，钢厂大概率维持较高的开工水平，随着寒冬来临，需求一旦转弱，钢材价

格上方压制较大，故预计四季度 01 合约高位盘整。另外地产新开工转弱传导到钢材实际

需求，需要一定时间，将主要在明年体现，更多的是对远月合约形成一定压制，后期可考

虑 05 合约逢高做空。 

一、行情回顾 

“金九银十”是传统钢材的消费旺季，但是今年旺季需求被延后。9 月至今，螺纹钢

期货主力走势呈“V”型反转。9 月份盘面交易更多的是，螺纹钢实际需求不及预期，市场

对后市预期悲观，期货价格走势偏弱震荡。进入 10月份后，钢材需求一反 9 月弱势常态，

表观需求维持在 410万吨以上，而 9月份需求平均只有 380 元/吨的水平。11月份，螺纹

钢需求居高不下，上周需求更是达到了 464.8 万吨的高位，较去年同期增加+77.81 万吨，

螺纹钢库存降幅更是远远超出市场预期，促使 11 月份后螺纹钢价格持续走高。但值得注

意的是，当前库存仍高于去年同期，且钢价经过大幅上涨之后，钢材利润改善，钢材产量

居高不下，明显高于往年，若后期终端需求一旦走弱，整体黑色系或出现转向。 
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     图 1：螺纹钢 2010期货合约                                                                   

 

                                                                                        

数据来源：博易大师 冠通研究 

二、供给端 

国家统计局数据显示，9 月全国粗钢产量 9256 万吨，同比去年增长 10.9%；1-9月份

产量 78159万吨，同比去年增长 4.5%，一季度粗钢产量因疫情影响回落，但是疫情后复工

复产，粗钢产量很快增加，下半年钢材供给充足。另外通过高频数据也可以得到验证，根

据我的钢铁统计 247家钢厂日均铁水产量看，截至到 11 月 13日，日均铁水产量为 245.19

万吨，环比上期回落-0.41 万吨，较去年同期增加+20 万吨；且样本钢厂螺纹钢实际周产

量为 363.59 万吨，环比上期增加+4.24 万吨，较去年同期增加+15.12 万吨。影响螺纹钢

产量的关键性因素是吨钢利润，螺纹钢利润 9 月中下旬见底，高炉利润从 0 元/吨，电炉

从负利润逐步好转，截至到 11 月 13 日，高炉利润为 366 元/吨，电弧炉利润为 276 元/

吨。所以就目前利润水平来说，钢厂主动减产的驱动力较小，如果进入 12 月份，吨钢利

润仍保持在高位水平，那么钢厂大概率会维持高开工率的模式，一旦终端需求转弱，那么

高产量钢材必然会对钢材价格形成一定压制。 
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    图 2：主要钢厂螺纹钢产量（万吨）             图 3：全国 247 家钢厂日均铁水产量（万吨）           

 

                                                                                        

数据来源：Mysteel 冠通研究 

三、需求端 

国庆节后，市场逐步转向强现实驱动，现货和期货价格均出现大幅上涨，从 11 月初

到 11 月 13 日，上海地区螺纹钢现货价格从 3820 元/吨上涨到 4130 元/吨，涨幅 310 元/

吨，9 日上海现货价格更是单日上涨 70 元/吨，个别地区上涨 100 元/吨，期货主力在 11

月份达到年内最高点 3888 元/吨。螺纹钢实际需求在 11 月份并未转向淡季，而是持续维

持在高位水平，上周更是达到了 464.8 万吨的水平，创年内和历史新高，另外建材市场成

交十分火爆，成交量超 30 万吨水平，但值得注意的是，建材成交量已经连续 4 个工作日

走弱。进入冬季前，下游加快赶工，地产和基建存量项目对需求仍形成一定支撑，而 11 月

份已经过去半个月了，需求能否保持在高位是钢价继续走强的关键性因素，但是对比往年

情况看，旺季需求大概率会延续到 11 月底，上周表需达到 465 万吨或许是短期需求的天

花板，后期需求或许很难达到这个位置，华北赶工大幅转弱或许是钢材价格回落的转折点。 
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   图 4：螺纹钢表观消费（万吨）                    图 5：全国建筑钢材成交（吨）                           

 

                                                                                         

数据来源：Mysteel 冠通研究 

终端消费层面，三道红线将房企化为四挡以来，首先土地成交出现拐点，其次地产新

开工连续两个月转弱，8 月单月环比-2.4%，9 月单月环比-1.9%，地产大方向整体是向下

的。截至到目前，今年基建的投资增速低于市场预期，市场之前预计增速在 8%-10%，但是

1-9月累计增速只有 2.4%。主要原因在于，第一制造业和服务业快速提升，基建托底的经

济会有所下降；第二，政府性基金支出缓慢，需求存在一定滞后性；第三，专项债 8 月份

更多的流向棚改，9 月份棚改占比达 36%。房地产新开工转弱传导到钢材实际需求需要一

定时间，大概是 6 个月左右，故房地产对于钢材需求转弱将在明年一季度有所体现。 

四、库存 

据我的钢铁数据显示，截至 11 月 13 日，螺纹钢钢厂库存环比下降-32.66万吨，社会

库存环比下降-68.53 万吨，螺纹钢总库存降-101.19 万吨为 792.66 万吨，较去年同期增

+272 万吨。10 月份至今，需求较强背景下，库存消化加快，每周保持 70-80 万吨，高库
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存压力有所缓解，但是高库存影响并未完全消失，对冬储意愿的压制仍在。 

      图 6：钢厂库存（万吨）                         图 7：社会库存（万吨）                           

   

                                                                                         

数据来源：Mysteel 冠通研究 

五、进出口 

钢材进出口方面，9月我国出口钢材 382.8万吨，环比增长 4.1%，同比下降 28.2%；

1-9月，我国累计出口钢材 4038.5 万吨，同比下降 19.6%。9月我国进口钢材 288.5万吨，

环比增长 22.8%，同比增长 159.2%；1-9 月，我国累计进口钢材 1507.3 万吨，同比增长

72.2%。9 月钢坯净进口量为 279.18 万吨，环比降-43 万吨，今年整体钢坯进口量出现大

幅增加，仅 8 月一个月，钢坯净进口量为 322.19 万吨。而去年全年钢坯的总进口量也只

有 305.61 万吨。由于今年海外受疫情的影响更大，国内外钢材价差拉大，国内钢材净出

口量较往年看明显回落，考虑到这部分进口钢材，实际上终端需求远高于市场之前的认知，

10月份之后，国内外钢材价差尚未出现好转，故四季度进口钢材可能保持较高的水平。 
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    图 8：钢材净出口（万吨）                     图 9：钢坯净进口（万吨）                          

   

                                                                                         

数据来源：wind 冠通研究 

六、基差 

基差方面，11月份以来国内期现基差仍在扩大，基差表现更好的是华南地区，华北随

着进入冬季，需求转弱，基差高位盘整，而华南地区因为降雨较少，需求表现更好，基差

仍有扩大的空间。11 月底随着需求转弱，国内基差可能见顶回落。 

        图 10：01合约基差（元/吨）                    图 11：05合约基差（元/吨）                           

 

                                                                                         

数据来源：Mysteel wind 冠通研究 
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总的来说，螺纹钢需求旺盛，库存去库降幅超预期，短期对螺纹钢价格仍有一定支撑，

但是钢材利润维持高位，钢厂大概率维持较高的开工水平，随着寒冬来临，需求一旦转弱，

钢材价格上方压制较大，故预计四季度 01 合约高位盘整。另外地产新开工转弱传导到钢

材实际需求，需要一定时间，将主要在明年体现，更多的是对远月合约形成一定压制，后

期可考虑 05合约逢高做空。 
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