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2024年 9月 6 日      

原料负反馈 

钢价偏弱运行 

核心观点及策略 

 供给端：8月钢厂盈利状态总体不佳，卷螺利润走

势背离，螺纹因持续减产利润反弹，而热卷利润

延续弱势。8月份样本钢厂螺纹周均产量171万吨，

环比上月减少55万吨，同比去年同期减少93万吨，

热卷周均产量308万吨，环比减少19万吨，同比减

少5万吨。螺纹供应端压力不大，热卷供应有压力。 

 需求端：8月建材需求淡季，实际偏弱，政策温和

预期减弱，贸易商信一般，投机需求也不足。9月

份，需求季节性好转，但受制于房地产政策以稳

为主，房屋新开工和施工面积持续弱势，特别是

新开工量不足，旺季预期不强。 

 未来一个月，钢材需求进入旺季，终端关注基建

发力情况。供应端，钢厂亏损加剧，检修增加，

铁水调整，成本有走弱可能。螺纹进入复产期，

产量增大，因库存低位，供应压力不大。热卷库

存高位，产销偏弱，压力较大。钢材需求有反弹

但预期不强，供应压力增大，成本回落，钢价继

续承压运行，参考区间螺纹钢2800-3370元/吨，

热卷2850-3400元/吨。 

 策略建议：逢高做空为主，套利方面关注螺纹正

套，螺纹波动率扩张机会 

 风险因素：宏观调控，需求不及预期 
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一、 行情回顾 

8 月钢材市场延续弱势，重心进一步下移。上半月宏观及政策信息平淡，预期不强，叠加

基本面前景不明，螺纹老国标影响持续，钢价总体偏弱；下半月工信部发布钢铁产能置换暂

停通知，同时螺纹钢基本面数据好转，产量低位运行，库存下降较快，表需连续好转，钢价

底部企稳；进入 9 月份河北环保限产传来，高炉复产预期减弱，叠加铁水产量持续减少，成

本走弱原料下跌，拖累钢价下行。宏观面，央行重磅发布《2024年第二季度中国货币政策执

行报告》，下阶段，稳健的货币政策要注重平衡好短期和长期、稳增长和防风险、内部均衡和

外部均衡的关系，增强宏观政策取向一致性，加强逆周期调节，为完成全年经济社会发展目

标任务营造良好的货币金融环境。工业和信息化部办公厅发布关于暂停钢铁产能置换工作的

通知。各地区自 2024 年 8月 23 日起，暂停公示、公告新的钢铁产能置换方案。未按本通知

要求，继续公示、公告钢铁产能置换方案的，将视为违规新增钢铁产能，并作为反面典型进

行通报。商务部等 4部门办公厅发布《关于进一步做好家电以旧换新工作的通知》，明确补贴

品种和补贴标准。纵观 8 月，宏观及政策相对平淡，预期偏弱，市场节奏主要受到基本面引

导，钢价总体震荡承压。 

现货市场，截至 9 月 4 日，现货全国螺纹均价 3272 元/吨，较上月初下跌 118 元/吨。上

月需求偏弱，钢材处于淡季，现货市场成交低位。上月市场关注的新老国标替换进展顺利，

截至 9 月 2 日全国旧标螺纹钢市场库存占比 31.66%，交易所仓单方面，螺纹仓单快速增加，

已经超过去年水平，目前新国标占比已超过 76%，10 月交割矛盾不大。热卷方面，制造业连

续四个月处于收缩区间，汽车产产销数据边际走弱，热卷消费下滑，供应端库存处于高位状

态，热卷产量开始收缩，但仍处于过剩状态，库存压力依然较大。总体看，钢材矛盾状态延

续，螺纹更多体现在需求端，热卷则体现在供应端或者库存端。 

 

图表 1 螺纹钢期货及月差走势 

 

图表 2 热卷期货及月差走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 3 螺纹钢现货地域价差走势 

 

图表 4 热卷现货南北价差 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

二、钢材基本面分析 

1、新老公国标替换顺利，卷螺利润走势背离 

工业和信息化部办公厅发布关于暂停钢铁产能置换工作的通知。各地区自 2024 年 8 月

23日起，暂停公示、公告新的钢铁产能置换方案。未按本通知要求，继续公示、公告钢铁产

能置换方案的，将视为违规新增钢铁产能，并作为反面典型进行通报。2021年《钢铁行业产

能置换实施办法》实施以来，钢铁行业通过钢铁产能置换，仍存在政策执行不到位、监督落

实机制不完善、与行业发展形势和需求不相适应等问题。当前，钢铁行业供需关系面临新挑

战，绿色低碳、结构调整、布局优化、兼并重组等对产能置换政策提出了新要求。为进-步深

化钢铁行业供给侧结构性改革，完善钢铁行业产能置换政策，工信部将对钢铁产能置换办法

进行修订。 

上月钢厂盈利状态总体不佳，卷螺利润走势背离，螺纹因持续减产利润反弹，而热卷利

润延续弱势。8月份样本钢厂螺纹周均产量 171万吨，环比上月减少 55万吨，同比去年同期

减少 93 万吨，热卷周均产量 308 万吨，环比减少 19 万吨，同比减少 5 万吨。8 月上中旬重

点统计钢铁企业累计日产粗钢 199.8万吨，环比下降 7.1%、同比下降 8.5%。1-6月，全国累

计生产粗钢 61372 万吨（同比-2.2%）、生铁 50968 万吨（同比-3.7%）、钢材 81341 万吨（同

比+1.3%）。 

8 月高炉开工继续走弱，原料需求连续调整，铁水产量明显下降。终端需求不佳和钢厂

减产影响增强，原料价格大幅调整，与上月初相比铁矿石到厂价环比下降 73 元，焦炭下降

100 元，废钢环比下跌 210 元/吨，生铁成本下降 150 元/吨，长流程利润卷弱螺强，截止 9 月

初，华东地区长流产厂生产螺纹的平均成本为 2786 元/吨，利润为 72 元/吨，环比环比+186

元/吨，热卷利润为-192 元/吨，环比下降 110 元/吨。 
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图表 5 螺纹钢周度产量 

 

图表 6 热卷钢周度产量 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 7 五大材周度产量 

 

图表 8 华东地区钢厂长流程利润 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

2、钢材库存分析 

螺纹库存：继 7 月螺纹钢去库 8 月螺纹库存再度大幅下降，截至 8 月 29 日，总库、社

库、厂库分别为 596 万吨、443 万吨和 153 万吨，月环比下降 165 万吨、124 万吨和 41 万吨，

淡季去库归因于限产严格，已有数周度产量数据低于 200 万吨。从绝对数据看，螺纹库存压

力不大，老国标抛货的影响基本被市场消化，持续的减产导致库存大幅去化，进而供需关系

的修复，现货市场处于弱平衡状态。 

热卷库存：热卷库存压力不减，上月环比增加 11 万吨，处在高位且且偏离常规年份的区

间。供应端整体产量环比下降，今年长材减产的量部分由板材增产承接，所以钢材产量保持

稳定。8 月以来制造业连续收缩，汽车产销增势减缓，热卷供需关系边际走弱。政策端以旧换

新扶持，有望支持热卷需求回升，库存压力或得到缓解。 

五大材库存：绝对数值不高，上月下降，目前已经低于去年水平。截至 8 月 29 日，总库
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1563 万吨，社库 1142 万吨，厂库 421 万吨。 

图表 9 螺纹钢社会库存 

 

图表 10 螺纹钢钢厂库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 11 热卷社会库存 

 

图表 12 热卷钢厂库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 螺纹钢总库存 

 

图表 14 热卷总库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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3、建材需求进入旺季但预期不强 

8 月建材需求淡季，实际偏弱，政策温和预期减弱，贸易商信一般，投机需求也不足。

终端房地产投资延续下滑的态势，房屋新开工和施工持续走弱，拖累了建材的消费。从数据

来看，截至 8 月 29 日钢联五大材表需 29731 万吨，与去年相比减少 7.8%，其中螺纹 7545 万

吨，同比减少 19.2%，热卷 10965 万吨，同比增加 1.8%。今年以来，建材的表观需求也属于

偏弱一项，贸易商成交持续处于低位，主要受到了房地产需求不佳影响。 

9 月份，需求季节性好转，但受制于房地产政策以稳为主，房屋新开工和施工面积持续

弱势，特别是新开工量不足，旺季预期不强。政策基调温和，托底防止风险发生，政策上关

注以旧换新对制造业的带动。关注 9 月是否新的政策推出。 

 

图表 15 螺纹钢表观消费 

 

图表 16 全国建材周均成交量 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 17 热卷表观消费 

 

图表 18 五大材表观消费 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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4、政策温和，终端维持偏弱 

政策方面，央行重磅发布《2024年第二季度中国货币政策执行报告》，下阶段，稳健的货

币政策要注重平衡好短期和长期、稳增长和防风险、内部均衡和外部均衡的关系，增强宏观

政策取向一致性，加强逆周期调节，为完成全年经济社会发展目标任务营造良好的货币金融

环境。工业和信息化部办公厅发布关于暂停钢铁产能置换工作的通知。 

房地产投资延续下滑势头，施工表现不佳，销售不佳进一步制约了新开工，商品房库存

高企，去库困难，开发商资金被占用，也制约了拿地速度。房地产数据方面，1-7月份，全国

房地产开发投资 60877 亿元，同比下降 10.2%。房地产开发企业房屋施工面积 703286万平方

米，同比下降 12.1%。其中，住宅施工面积 491532 万平方米，下降 12.7%。房屋新开工面积

43733万平方米，下降 23.2%。其中，住宅新开工面积 31684万平方米，下降 23.7%。房屋竣

工面积 30017万平方米，下降 21.8%。其中，住宅竣工面积 21867万平方米，下降 21.8%。新

建商品房销售面积 54149万平方米，同比下降 18.6%，其中住宅销售面积下降 21.1%。新建商

品房销售额 53330亿元，下降 24.3%，其中住宅销售额下降 25.9%。 

图表 19 房屋新开工、施工面积累计同比 

 

图表 20 房屋新开工、施工面积当月同比 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 21 商品房销售面积：期房与现房 

 

图表 22 全国商品房待售面积 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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基建数据方面，1-7月份，全国固定资产投资（不含农户）287611亿元，同比增长 3.6%，

其中，民间固定资产投资 147139亿元，与去年同期持平。从环比看，7月份固定资产投资（不

含农户）下降 0.17%。第二产业中，工业投资同比增长 12.5%。其中，采矿业投资增长 19.3%，

制造业投资增长 9.3%，电力、热力、燃气及水生产和供应业投资增长 23.8%。第三产业中，

基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 4.9%。其中，水利管理

业投资增长 28.9%，航空运输业投资增长 25.5%，铁路运输业投资增长 17.2%。 

商务部等 4部门办公厅发布《关于进一步做好家电以旧换新工作的通知》，明确补贴品种

和补贴标准。各地要统筹使用中央与地方资金，对个人消费者购买 2 级及以上能效或水效标

准的冰箱、洗衣机、电视、空调、电脑、热水器、家用灶具、吸油烟机 8 类家电产品给予以

旧换新补贴，补贴标准为产品最终销售价格的 15%，对购买 1 级及以上能效或水效的产品，

额外再给予产品最终销售价格 5%的补贴。每位消费者每类产品可补贴 1件，每件补贴不超过

2000元。 

下游方面， 今年 1-7 月，我国汽车产销量分别达 1617.9 万辆和 1631 万辆，同比分别增

长 3.4%和 4.4%。7 月车市进入传统淡季，部分厂家高温休假，产销有所放缓，市场表现相对

平淡。7 月，我国汽车产销量分别达 228.6 万辆和 226.2 万辆，环比分别下降 8.8%和 11.4%，

同比分别下降 4.8%和 5.2%。冰箱累计 5861 万台，同比增加 7.3%，空调累计产量 17661 万

台，同比增长 9.5%，洗衣机 6143 万台，同比增加 7.9%。家电增速有所下滑，以旧换新政策

托底，对冲了住宅销售不佳影响。 

进出口方面： 今年海外反倾销影响加剧，钢材出口虽处高位但压力也在增加。1-7 月累

计进口 412 万吨，同比下降 6.7%，累计出口 6123 万吨，同比增加 21.8%。热卷出口 1549 万

吨，同比增加 44%，保持较好势头，热卷出口约占国内产量的 8-10%。钢筋出口 130 万吨，

同比增加 28%，同样保持增势，但占比不大。 

 

图表 23 固定资产投资三大分项累计同比增速 

 

图表 24 固定资产投资完成额累计同比增速 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 25 我国汽车产销量增速 

 

图表 26 我国家电产量增速 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 27 我国钢材进口增速 

 

图表 28 我国钢材出口增速 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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三、行情展望 

供给端：8 月钢厂盈利状态总体不佳，卷螺利润走势背离，螺纹因持续减产利润反弹，而

热卷利润延续弱势。8 月份样本钢厂螺纹周均产量 171万吨，环比上月减少 55万吨，同比去

年同期减少 93万吨，热卷周均产量 308万吨，环比减少 19万吨，同比减少 5万吨。新老国

标替换进展顺利，截至 9 月 2 日全国旧标螺纹钢市场库存占比 31.66%，螺纹仓单快速增加，

已经超过去年水平，预计 10 月交割矛盾不大。总体看，螺纹供应端压力不大，热卷供应有压

力。 

需求端：8 月建材需求淡季，实际偏弱，政策温和预期减弱，贸易商信一般，投机需求

也不足。9 月份，需求季节性好转，但受制于房地产政策以稳为主，房屋新开工和施工面积持

续弱势，特别是新开工量不足，旺季预期不强。政策基调温和，托底防止风险发生，预期一

般，政策上关注以旧换新对制造业的带动。 

未来一个月，钢材需求进入旺季，终端关注基建发力情况。供应端，钢厂亏损加剧，检

修增加，铁水调整，成本有走弱可能。螺纹进入复产期，产量增大，因库存低位，供应压力

不大。热卷库存高位，产销偏弱，压力较大。钢材需求有反弹但预期不强，供应压力增大，

成本回落，钢价继续承压运行，操作上，逢高做空为主，参考区间螺纹钢 2800-3370 元/吨，

热卷 2850-3400 元/吨。套利方面关注螺纹正套，螺纹波动率扩张机会。 

 

 

风险点：产业政策，贸易关系，消费不确定性 
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