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 随着近期取暖季限产预期的进一步强化，在钢材低库存叠加季节性旺季即将到

来的背景下，螺纹钢价格再创年内新高。当前有关钢价上涨的疑虑很多，本文

我们重点梳理钢价上涨背后的真实原因。 

 第 1 问：近期钢价上涨是因为需求恢复吗？—不，是供给 

理论上，价格永远是供需的反映，在大宗金融属性增强的今天，价格表征是供

需缺口的预期变化。从水泥与铜的价格表现来看，将钢价的上涨归结到需求难

以自圆其说。 

事实上，自三月底旺季启动以来，钢价走势一直偏强。而经过我们的测算来看，

今年真实需求的表现总体为稳中偏弱。我们主要跟踪的四个指标有：西本新干

线的沪终端线螺采购量、统计局口径估算的粗钢表观消费量、以及 Mysteel 的

全国建筑钢材成交量与估算成交量，均以季度平均的同比增速为考量，发现四

项指标 3 季度增速都显著弱于 2 季度与去年同期。 

在需求端并未得到有力证据的情况下，近期开工率数据的变化给我们指明了方

向。全国高炉开工率大幅回落，应该是推动近期钢价再次大幅上涨的核心要素。 

 第 2 问：供给端压力还能够继续延续吗？—大概率能，环保限产或将

成常态 

自 2016 年供给侧改革以来，供给端的变化陆续成为行业常态。自 2017 年加入

取暖季限产因素后，环保压力导致高炉开工率下降，且一直没有恢复至之前的

高位。 

值得注意的是，去年的限产通过弥补废钢等方式，最终反倒使得实际产量相对

强势，而在当前废钢添加比已经达到高位的情况下，继续通过废钢弥补产量的

空间或也开始有限。 
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资料来源：Wind 
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图 1：螺纹钢和水泥价格 2018 年以来整体持续上涨，铜价回落 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 2：沪螺采购量、统计局估算成交量、Mysteel 全国建筑钢材成交量与估算成交量 3 季度增速都显著弱于 2 季度与去年同期 

 

资料来源：Wind，Mysteel，长江证券研究所 
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图 3：螺纹钢价格与全国高炉开工率呈明显的负相关关系  
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资料来源：Wind，Mysteel，长江证券研究所 

 

图 4：近期旬度粗钢日产量整体明显回落   图 5：今年 7 月以来高炉开工率下滑明显  
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Mysteel调查163家钢厂高炉检修

高炉开工率 产能利用率 剔除淘汰产能的产能利用率
 

资料来源：Wind，Mysteel，长江证券研究所  资料来源：Mysteel，长江证券研究所 

 

图 6：伴随高炉开工率下滑，螺纹成本滞后一月估算毛利大幅提高 

 

资料来源：Wind，Mysteel，长江证券研究所 
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图 7：2018 年以来国内空气质量情况（以 PM2.5 计）   图 8：今年采暖季限产区域一览 

 

 

 

资料来源：Wind，蔚蓝地图，高德地图，长江证券研究所  资料来源：国务院，长江证券研究所 

注：红色为京津冀区域及周边地区，蓝色为汾渭平原，黄色为长三角地区，其中山西省部分城市高炉位于汾渭平

原，部分位于京津冀周边地区，因前者高炉产能占比较大，故将山西归类至汾渭平原。 

 

图 9：京津冀城市普遍空气质量排名较差，环保压力较大  

排名 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

城市 海口市 黄山市 拉萨市 舟山市 深圳市 丽水市 厦门市 珠海市 惠州市 中山市

排名 169 168 167 166 165 164 163 162 161 160

城市 临汾市 邢台市 石家庄市 唐山市 晋城市 咸阳市 邯郸市 安阳市 太原市 运城市

前20位

后20位

2018年前7月国内主要城市空气质量排名

 

资料来源：生态环境部，长江证券研究所 

 

第 3 问：需求预期怎么看？—下行趋势，地产调控仍有较大隐忧 

当前供给端因素已经陆续开始在高位价格中有所体现，需求的边际变化愈发值得重视。

在宏观压力一直较大的背景下，微观层面的相对稳定与强势已经超出了自上而下的预

期。这种背离主要来自两个原因：1、今年旺季开工晚，施工节奏被延后；2、部分中小

开发商基于回款压力，急于推盘回笼资金。 

图 10：当前钢材社会库存处于往年同期相对低位  图 11：今年旺季去库最大降幅处于近 10 年来高位  

 

 

 

资料来源：Mysteel，长江证券研究所  资料来源：Mysteel，长江证券研究所 
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而房屋销售面积的持续回落，最终会向拿地乃至地产投资传导，这就意味着只要地产依

然在较大的调控压力之下，短期微观层面的强势是通过施工节奏打乱导致的透支性表

现，后期投资仍将面临较大回落压力。 

图 12：今年地产期房销售面积增速与新开工均相对坚挺，现房销售增速大幅回落 
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房屋新开工面积:累计同比 商品房销售面积:现房:累计同比

商品房销售面积:期房:累计同比
 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

历史经验的表征体现得相对明显：1、没有供给干扰的年份，钢价与地产投资的相关度

极高，而与基建的相关性并不十分明显；2、近两年钢价走势仍与地产投资趋势一致，

但斜率发生变化，供给刚性推升了钢价上涨的速率。因此，在中期维度上，在地产调控

与信用收缩的压力下，需求回落与钢价承压概率较大。 

图 13：2016 年以来供给刚性推升了钢价上涨的速率 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

第 4 问：钢价走势如何判断？—短期看供给，中期看需求 

通过对 2011 年与 2017 年钢价走势的分析，可以得出两个有意思的结论：1、2017 年

钢价自 8-9 月见顶并阶段性调整之后再创新高，属于强势 N 型；2、2011 年钢价见顶后

下行，虽旺季略有反弹，但随后继续大幅回落，呈明显弱势 M 型。两种模式的区别，

一是供给端是否具备较大释放弹性，二是需求是否有出现较大幅度的回落的风险。 
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长期看需求：供给的变化毕竟是有边界和极限的，中长期随着需求压力的加大，价格中

枢的变化还是取决于需求；短期看供给力度：短期的判断复杂一些，取决于供给与需求

两个赛道的博弈，价格强势延续与否需要观察实际供给减产的力度。 

图 14：2017 年钢价自 8-9 月见顶后阶段性调整之后再创新高，属于强势 N 型 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所（注：纵轴为钢价分位数） 

 

图 15：2011 年见顶后下行，虽旺季略有反弹，但随后钢价继续大幅回落，呈明显弱势 M 型 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所（注：纵轴为钢价分位数） 

 

第 5 问：钢铁的投资机会怎么把握？—商品且行且珍惜，权益越

简单越好 

当前商品价格处于高位且已经部分反映供给端的利好，在中期需求难以较大幅度超出市

场预期的背景下，后期价格能否延续强势，取决于环保限产带来的供给实际减产力度与

市场当前预期的供需缺口之间的匹配程度。 
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图 16：钢材价格受限产影响明显  

 

资料来源：Wind，中联钢，Mysteel，长江证券研究所 

有意思的是，权益方面的配置反倒简单化，我们在之前《简单点》、《不要小看钢铁的阿

尔法》等几个报告中通过模型测算一再强调，钢铁行业相对收益在供给优化逻辑下呈现

阿尔法大幅改善的特点。这说明，阿尔法名列前茅，使得行业从短期操作可转向到中长

期持有的配置维度。 

图 17：钢铁行业的阿尔法优势在凸显，但贝塔开始变小且不稳定  

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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具体标的方面，目前逻辑与以往不同。结合我们的模型来看，钢铁行业选股关注两个维

度：1、阿尔法的改善来自供给端优化，择股向头部集中；2、取暖季限产强化了限产区

域与非限产区域内钢企表现的背离，因此坚定选择非限产区域的存量受益标的。 

图 18：行业内头部优势公司表现明显优于行业 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

因此，对钢铁板块而言，其实不必过分纠结市场短期各种噪音的扰动，只要把握住大方

向和行业变化背后的核心思路，如何配置便可一目了然。从短期权益与基本面的匹配来

看，虽然近期相对收益明显，但绝对收益角度依然远远不能追上强势的基本面，性价比

依然较高。 

对行业内阿尔法排名靠前，且本轮前期涨幅落后的部分优质标的继续重点关注是获取超

额收益的合理选择。 

图 19：近期绝对收益视角来看，股价与基本面略有背离，但相对收益修复显著（期货单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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