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主要观点 

四季度，螺纹钢依然压力重重，首先是季节性变化，今年旺季不旺、淡季因冷冬可能更

淡，消费压缩的预期会对市场形成较大的压力，其次，终端地产和基建投资的收缩属于中期

利空，短期暂无改善迹象。随着时间的推移，我们认为主导螺纹的主要驱动力也有从需求端

转变为供给端的可能性，即需求利空出尽或减弱，供给收缩的支撑增强甚至转为主导力量。

总体上，我们认为螺纹钢的方向是向下，同时也在关注四季度末钢价企稳的可能性。 

 

 

 

 

 

  

 

 

四季度螺纹钢期价压力重重 
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新华社 10 月 23 日消息，为积极稳妥推进房地产税立法与改革，引导住房合理消费和土

地资源节约集约利用，促进房地产市场平稳健康发展，第十三届全国人民代表大会常务委员

会第三十一次会议决定：授权国务院在部分地区开展房地产税改革试点工作。房地产税将是

未来中国房地产政策最重大的变革之一，而房地产政策的每一次大的变动，螺纹钢市场都会

进行一次价值重估。今年房地产市场“房住不炒”、三道红线、土地集中供应、土地出让金划

归财政以及本次房产税改革，都会深刻影响房地产。下半年以来，由于房地产投资下滑，终

端消费走弱对螺纹价格的影响逐渐占据主导地位。 

 

一、终端需求逐渐成为螺纹价格的主要驱动 

今年螺纹钢的价格走势可以粗略的分为两段，5 月前的上涨为第一段，限产预期叠加需

求端表现良好（好于去年同期），第二段为震荡下跌，宏观调控发力，价格高位回落，限产

预期落地（买预期卖现实），价格反弹，及消费旺季预期逐步证伪，综合因素影响下，螺纹

价格重心逐步下移。下半年以来市场期待的旺季消费迟迟未到，随着数据的逐步更新，房地

产和基建数据表现欠佳，消费预期落空，现货成交量开始萎缩，量价齐跌，近期宏观面政府

对原料端的调控加码，对螺纹价格的下跌起到推波助澜的作用。 

在需求端，房地产的表现对螺纹价格走势起到决定性的作用，今年房企受到三道红线约

束，房企资金压力骤增，曾借助销售端发力短暂缓和资金压力，各地政府限购限贷政策频频

打压购房需求，不过随着销售下滑，企业资金压力再度增加，拿地需求下滑，相应的用钢需

求指标新开工面积连续 6 个月负增长，近 3 个月下降幅度增大、施工面积连续两个月负增

长，均显示终端需求疲软。从施工时间或过程看，先是资金约束增加，销售下滑，随后供地

收紧企业拿地减少，先有新开工减少，再有施工减少，环环相扣，如果不发生政策性转变，

那么建筑钢材的需求将维持弱势。 

图表 1 全国建材成交走势 

 

图表 2 螺纹钢表观需求趋势图 

 

数据来源：Wind，我的钢铁网，铜冠金源期货 
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从矛盾的转换角度看，目前时段仍处于旺季，旺季预期落空（或实现）的逻辑仍然存在，

预计随着时间推移，旺季淡季交替后，需求的主导地位将会下降。进入 11 月后，全国气温

将会大幅下滑，全国的霜降线将会快速向南推移，11 月 15 日起北方将正式步入供暖季，北

方钢材南下会冲击南方现货。美国国家海洋及大气管理局将拉尼娜现象的预测从 9 月 9 日

的 70%-80%更新为 10 月 14 日的 87%，今年拉尼娜现象将在四季度保持较高的强度，建材

的消费可能会更弱于往年。今年旺季消费虽至却短，后续将进入冷冻淡季，淡季消费压力将

对现货市场构成较大的压力。 

 

图表 3 房地产用钢需求走弱  

 

图表 4 全国气温逐步降低 

 

数据来源：Wind，中国天气网，铜冠金源期货 

 

二、螺纹供给偏紧退居次要矛盾 

下半年随着全国钢厂限产政策逐步落地，螺纹供给端主导价格的作用也逐步让位。不过

过程不是一步到位，而是一波三折，7 月限产落地后各地钢厂严格限产，钢材产量大幅下滑，

供给收缩，现货供给减少，现货价格反弹，再有 9 月能源紧张，限电限产加剧供给紧张矛盾，

螺纹价格再度拉升，不过此时需求的主导作用逐步占据上风，表现在螺纹价格就是现货-期

货大幅走高，现货价格大幅拉升，短暂拉升至上半年高位附近，不过期货主力合约的价格表

现犹豫，最高价仅仅刚上 5800。 

从产量增速来看，三季度钢材当月同比降幅逐步增加，7-9 月同比增速分别为-6.6%、-

10.1%和-14.8%，钢厂限产 9 月严于 8 月，8 月严于 7 月，就螺纹品种来说，三季度的限产

远远超过上半年，但是走低的钢材产量并未对价格起到更强的支撑作用，原因就是市场焦点

转向需求一端，现货成交犹豫，下游的承接力变差，所期待的下半年旺季迟迟未能兑现。10

月份钢厂限产有所放松，不过力度有限。 

值得一提的是，电炉钢因为低碳排放优势，受益于碳达峰碳中和政策，但在能源紧张的

三季度，也未能逃过限产的约束，电炉钢产量在三季度大幅下滑，主产省江苏、四川等地限

产执行严格，电炉企业开工率大幅下滑。从数据看，全国电炉螺纹和盘螺产量都出现不同程
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度的下滑，即使利润不断走高，钢企也不得不限产检修。 

 

图表 5 螺纹钢产量走势  

 

图表 6 全国电炉钢产量走势 

 

数据来源： Wind，铜冠金源期货 

 

三、四季度限产依然干扰市场 

虽然需求主导螺纹当下的价格走势，不过我们预计四季度后半程，特别 12 月以及明年

1 月，供给对螺纹价格的影响会逐步增强，可能会重新占据主导地位。今年供暖季政策对供

给收紧力度超出市场预期。工信部和生态环境部办公厅下发《关于开展京津冀及周边地区 

2021-2022 年采暖季钢铁行业错峰生产的通知》，对“2+26”城市及承德、张家口等 8 个城

市提出：（1）在 2021 年 11 月 15 日-12 月 31 日，主要任务是完成本地区粗钢产量压减目标

任务；（2）2022 年 1 月 1 日-3 月 15 日，主要任务是削减采暖季增加的大气污染物排放量，

原则上各有关地区钢铁企业错峰生产比例不低于上一年同期粗钢产量的 30%。除了供暖季

限产外，22 年冬奥会以及两会期间均有空气质量保证措施，钢铁行业持续限产对市场的影

响将会逐步变强。 

 

四、近期螺纹钢行情判断 

四季度，螺纹钢依然压力重重，首先是季节性变化，今年旺季不旺、淡季因冷冬可能更

淡，消费压缩的预期会对市场形成较大的压力，其次，终端地产和基建投资的收缩属于中期

利空，短期暂无改善迹象。随着时间的推移，我们认为主导螺纹的主要驱动力也有从需求端

转变为供给端的可能性，即需求利空出尽或减弱，供给收缩的支撑增强甚至转为主导力量。

总体上，我们认为螺纹钢的方向是向下，同时也在关注四季度末钢价企稳的可能性。 

风险提示：房地产政策的不确定性  
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