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12 月螺纹市场展望—— 

          冬储临近，螺纹是否还有期待 

观点摘要：  

行情回顾： 

10 月中旬以来原料价格高位回落，国内钢材市场大幅下跌，投机

性需求快速消退。11 月下半月，宏观对房地产政策释放利好，期货盘

面回暖，现货价格企稳，开始触底反弹。  

  钢材供给：  

在粗钢压减、能耗双控的共同作用下，全国已经妥妥完成压减粗

钢产量任务，随着焦化企业 8 轮连降，钢厂利润回升，预计 11 月全国

粗钢日均产量环比下降，12 月份部分钢厂有复产计划，全国高炉产能

利用率有提升空间，产量或小幅增加。 

下游需求： 

年底银行放款有望加速，政策底预期加强，叠加土拍新政后，房

企利润率将改善，随着后续按揭的逐渐放量以及各地政策的边际宽松，

销售增速大概率逐步见底回升，后期投资有望继续保持一定韧性。12

月需要关注年末贸易商冬储情况。 

未来展望： 

河北钢企采暖季限产 30%，地产调控有放松迹象，银行开发贷投

放力度有望加大，房地产资金状况得到改善，随着钢厂利润好转，高

炉开工也将回升，钢材供需双弱的格局难以改变，螺纹震荡运行为主。 

风险点：1、秋冬季和冬奥会限产不及预期；2、库存快速累积；

3、需求大幅回落。 
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一、 行情回顾 

10 月中旬以来发改委连续出台政策抑制煤价，使动力煤包括焦煤、焦炭价格大幅回落，成

本坍塌，加上旺季不旺，钢材需求乏力，螺纹期现货价格大幅回落。地产及钢铁产量等重要月

度数据出炉，显示供需双弱格局，螺纹跌到成本价附近，钢厂在亏损下明显减产。11 月份，国

内钢材市场大幅下跌，原料价格高位回落，焦炭 8 轮提降，投机性需求快速消退，促使 11 月上

中旬钢材价格明显下跌。由于秋冬季重污染天气频发，北方钢厂限产力度较严，加上部分企业

出现亏损，11 月钢材产量继续下降，下半月钢市供需进入弱平衡格局，宏观对房地产政策释放

利好，期货盘面回暖，现货价格企稳，跌幅收窄。随着全国气温逐步降低，12 月需求走弱，寄

希望于贸易商冬储补库，届时贸易商仍将在冬储和成本间博弈。 

展望 12 月，整体来看，河北钢企采暖季限产 30%，地产政策托底，银行开发贷投放力度有

望加大，房地产资金状况得到改善，同时随着钢厂利润好转，高炉开工也将回升，钢材供需双

弱的格局难以改变，螺纹 2205 合约或在 3700-4500 区间震荡运行为主。需要关注年末贸易商冬

储情况，秋冬季和冬奥会限产力度，以及地产基建需求释放情况。 

图 1：  华东主流螺纹现货价格走势图      单位：元/吨  图 2： 螺纹基差走势           单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

（二）供需面分析 

1. 供应方面：粗钢产量增量有限，12 月保持低位 

从政策角度看，钢铁行业作为碳排放的大户，要达到碳达峰、碳中和的目标，压减粗钢产

量任重道远。供给方面，未来我国钢铁行业一定是在产业政策引导下，全面向低碳方向发展。

根据各省压减粗钢产量工作情况来看，今年上半年，除河北外的产钢大省均实现了粗钢产量同

比增长，各省下半年减产压力较大。随着多地能耗双控加严，钢厂限电限产消息频发，9-11 月

钢铁产量持续下滑，尤其建筑钢材产量下降更为明显。截止 11 月 29 日，247 家钢厂日均铁水
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产量 201.67 万吨，环比下降 0.31 万吨，同比下降 44.46 万吨。在粗钢压减、能耗双控的共同作

用下，全国已经妥妥完成压减粗钢任务，随着焦化企业 8 轮连降，钢厂利润回升，预计 11 月全

国粗钢日均产量环比下降，12 月份部分钢厂有复产计划，全国高炉产能利用率有提升空间，产

量或小幅增加。 

国家统计局数据显示，2021 年 10 月份,全国粗钢日均产量 230.9 万吨,环比下降 6.1%,为 2018

年以来的日产最低；生铁日均产量 203.3 万吨,环比下降 6.4%；钢材日均产量 328.2 万吨,环比下

降 3.4%。10 月份,中国粗钢产量 7158 万吨,同比下降 23.3%；生铁产量 6303 万吨,同比下降 19.4%；

钢材产量 10174 万吨,同比下降 14.9%。12 月属于传统淡季，钢厂有利润下复产意愿增强，后期

产量将小幅回升。由于各地“能耗双控”政策趋严，工业企业限电限产，加上秋冬季重污染天

气频发，钢厂限产力度较大，尤其是京津冀及周边地区限产措施较严。 

截止 11 月 26 日，五大产品的钢材产量 897.07 万吨，环比回落 7.13 万吨，热卷产量降幅最

大，螺纹呈现小幅回升 1.67 万吨，因为华北地区采暖季限产依然较严，对热卷产量影响较大，

投资者对 12 月钢厂复产有所期待，表需一直处于低位，永安空头一直压制盘面，直到月底开始

移仓换月期价探底回升，短期迎来一波基差回归修复性反弹行情。 

我们不难发现，9 月限产最严厉的时刻已过，10、11 月也保持限产节奏，供给端政策出尽，

采暖季京津冀限产，冬奥会限产等限产政策之后不会再有大型限产政策出台，供给端基本确定。

12 月后部分钢企逐步复产，钢材实际产量边际回升，供给抬升利好原料端。 

图 3： 螺纹钢周度产量走势(万吨)                  图 4： 五大品种钢厂周度产量走势 
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图 5： 全国钢厂高炉开工率走势图  图 6： 全国粗钢日均产量走势图 

 

 

 

数据来源：mysteel 新世纪期货  数据来源：mysteel 新世纪期货 

截止11月28日，247家钢厂高炉开工率69.66%，环比上周下降0.69%，同比去年下降16.67%；

高炉炼铁产能利用率 75.23%，环比下降 0.11%，同比下降 17.24%；钢厂盈利率 58.01%，环比增

加 15.15%，同比下降 34.63%。 

2．需求疲弱，地产政策托底 

伴随产量低位的是消费的疲弱，建材成交低迷，螺纹消费亦处低位。加大开发贷投放或对

未来的消费形成刺激。资金面是抑制下游需求的关键因素，房企纷纷收缩负债，降低负债率，

确保自己在“三道红线”安全范围内，不会大规模新开工或者施工；另外今年秋冬季提前降温，

金九银十需求旺季不旺，高频数据上，建材日成交同样不符合季节特征，随着 11 月中下旬地产

政策托底后，需求开始有点微回暖。截止 11 月 26 日，螺纹钢表观消费 318.14 万吨，环比上周

回升 13.12 万吨，建材成交量 19 万吨附近，环比上周回升 1.53 万吨。下游开始步入淡季，但需

求淡季不淡，有些许回暖。国外方面，近日一些国家出现新冠变异病毒奥密克戎毒株，投资者

担忧疫情扩散危及世界经济复苏，引发国际金融市场宽幅波动。国内需求呈现政策底，但外围

需求仍堪忧。 

图 7： 全国建筑钢材成交周均值（万吨）  图 8： 螺纹表观需求量              

 

 

 

数据来源：mysteel 新世纪期货  数据来源：mysteel 新世纪期货 
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2021 年下半年地产信用问题恶化以来，地产企业融资市场持续冰冻。11 月中旬以来，人民

银行要求加大开发贷投放，银行间市场得以向部分企业开放，这是一种小范围定向的企业信贷

宽松，政策托底正从销售、按揭、到企业信贷全面展开。今年是偿债高峰，但明年地产企业偿

债压力依然不小。境内信用债方面，今年全年的信用债偿还规模将近 8000 亿，是历史以来最高

峰。明年到期额度相比今年可能将有所减少，但依然有净偿付的需求。适当投放企业信贷将有

益托底房地产市场，投放按揭贷款、定向放松企业信贷、鼓励加快项目销售、盘活受限资金等，

是房地产市场逐步走稳的标志。 

 2.1 地产下行后政策托底 

（一）新开工销售下行，政策托底预期 

2021 年 1-10 月房地产投资同比+7.2%，较 2021 年 1-9 月下降 1.6%，投资承压，较 2019 年

同期增长 14%。2021 年 1-10 月新开工增速同比下降 7.7%，较 2021 年 1-9 月下降 3.2%，较 2019

年同期下降 10.2%。我们认为，投资和新开工持续回落主要系集中供地及融资政策收紧，使得

房企拿地减少所致。2021 年 1-10 月竣工面积同比+16.3%，较 2021 年 1-9 月下滑 7.1%；2021 年

1-10 月土地购置面积 15824 万平米，同比下降 11%，较 2021 年 1-9 月下降 2.5%；土地成交价

款 11410 亿元，同比上升 0.2%，增速较 2021 年 1-9 月下降 0.1%。2021 年 1-9 月销售面积同比

7.3%，较 2021 年 1-9 月下降 4%，较 2019 年同期增长 7.3%，销售金额同比+11.8%，较 2021 年

1-9 月下降 4.8%，较 2019 年同期增长 18.3%。 

1-10 月房地产行业销售数据持续回落，市场降速明显，销售面积与新开工面积单月降幅超

20%，销售持续下滑市主要受调控政策及上年高基数因素影响。年底银行放款有望加速，政策

底预期加强，叠加土拍新政后，房企利润率将改善，随着后续按揭的逐渐放量以及各地政策的

边际宽松，销售增速大概率逐步见底回升，后期投资有望继续保持一定韧性。 

图 9： 房屋新开工面积  图 10： 房地产销售面积 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 
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图 11： 房地产施工面积  图 12： 房地产竣工面积 

 

 

 
数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 13： 土地购置面积  图 14： 房地产投资增速 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

（二）房企资金紧张，后期有望好转 

从房地产开发到位资金来看，2021 年 1-10 月，房地产开发企业到位资金同比上升 8.8%，

增速较 2021 年 1-9 月下降 2.2%。分项来看，国内贷款、自筹资金、定金及预收款及个人按揭贷

款增速分别为-10.0%、+5.1%、+21.0%及+9.7%，除国内贷款外，各项回款数据均保持上行，但

增速持续回落，表明调控政策影响仍在持续。我们认为，后续按揭的逐渐放量以及各地政策的

边际宽松，销售增速大概率逐步见底回升，未来销售回款对于房企到位资金的重要性将进一步

显现。 

综上，多地对于房企预售资金监管仍维持较严格态势，随着行业信贷改善持续兑现，地产

融资端将逐步缓解；金九银十的销售持续冷淡，地方政府应对楼市景气度加速下行态度相对积

极。在行业景气度加速下行叠加房企信用端承受的压力日益严峻的背景下，为规避市场硬着陆

的风险，行业托底政策的陆续出台仍然值得期待。 

2.2 基建支撑 

1-10 月份，全国固定资产投资（不含农户）445823 亿元，同比增长 6.1%。今年以来基建投

资持续低迷。进入下半年，随着经济下行压力加大，财政支出有望加快，地方专项债发行将会

提速，充分发挥基建投资托底的作用。基建投资的意愿由政府决定，其本身是政府托底经济的
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手段之一，因此具有明显的逆周期性。7 月 30 日，中央政治局会议也明确要求“合理把握预算

内投资和地方政府债券发行进度，推动今年底明年初形成实物工作量”。但基建投资的实际状

况并不乐观，基建投资增速两年平均持续回落，增长较为乏力。1-10月基建投资两年平均为 1.9%，

较 1-9 月回落 0.1 个百分点。 

图 15： 固定资产投资表 

 
数据来源：mysteel 新世纪期货 

2.3 库存去化缓慢、利润有所回升 

近几月限产强度较大，钢材日均产量高位回落，钢厂利润伴随着大幅回升。高位的长流程

利润，市场预期变差，钢厂首要考虑的是保住利润，钢厂选择在盘面上锁定高利润。由于 10

月中旬到 11 月上中旬钢价大幅下跌，部分钢厂一度出现亏损，导致检修减产力度加大，随着原

燃料采购成本下移，11 月下旬钢厂扭亏为盈。得益于焦煤焦炭、铁矿石价格大幅下跌，11 月底

唐山长流程钢厂螺纹钢吨钢毛利约 400 元/吨。 

地产周期下行，用钢需求见顶回落相对确定，供需缺口一直未出现，反映到库存上就是库

存回落不及预期。截至 11 月 25 日，全国建材钢厂螺纹库存为 264.97 万吨，环比变动-15.09 万

吨，环比增幅-5.39%，同比增幅 13.68%；其中长流程钢厂螺纹库存为 237.29 万吨，环比变动-12.4

万吨，环比增幅-4.97%，同比增幅 16.58%，短流程钢厂螺纹库存为 27.68 万吨，环比变动-2.69

万吨，同比增幅-6.30%。总体库存有所回落，但库存去化明显放缓，螺纹社库处于去年同期水

平。 
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图 16： 螺纹盘面利润（元）  图 17： 钢厂盈利面积和检修 

 

 

 
数据来源：mysteel 新世纪期货  数据来源：mysteel 新世纪期货 

图 18： 螺纹社会库存走势图 

 
数据来源：mysteel 新世纪期货 

三、展望  

展望 12 月，河北钢企采暖季限产 30%，地产政策托底，银行开发贷投放力度有望加大，房

地产资金状况得到改善，同时随着钢厂利润好转，高炉开工也将回升，钢材供需双弱的格局难

以改变，当价格回到到前低位置，钢厂利润挤压完毕后，将触发贸易商的投机需求，故下方受

到较大支撑；当淡季背景下，价格短期涨幅过大，钢厂利润丰厚，钢厂势必在盘面锁住利润，

故螺纹 2205 合约或在 3700-4500 区间震荡运行为主。需要关注年末贸易商冬储情况，秋冬季和

冬奥会限产力度，以及地产基建需求释放情况。 

风险点：1、秋冬季和冬奥会限产不及预期；2、库存快速累积；3、需求大幅回落。 
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