
请阅读最后评级说明和重要声明 1 / 5 

 

[Table_MainInfo]       

 
┃研究报告┃ 

   

 

 
钢铁行业 

    2018-9-14 

 

周期延误扁平化：赶工稳需求，限产
压供给？ 

 行业研究┃点评报告 

  
 评级 中性 维持 

       

 报告要点 

 事件描述 

今年 8 月地产销售面积、投资和新开工面积同比增速分别环比 7 月分别下降

7.47、3.90 和 2.86 个百分点，8 月基建投资和汽车产量同比增速环比 7 月分别

下降 2.50 和 3.90 个百分点；8 月粗钢日产量环比下降 1.12%。 

 事件评论 

低基数背景下，本月地产数据全面转弱，低于预期。领先指标销售面积增速，

在连续 4 个月提振后大幅回撤 7.5 个百分点降至 2.4%；核心指标开发投资额增

速，本月环比回落 3.9%降至 9.3%，但延续了 2 月至今的高增长。 

不可否认，有别于市场预期，年初以来，总量视角下地产内生动能就一直保持

强劲，并不受政策变动影响。不过，二元驱动特征显著，厘清驱动不能仅依赖

总量，需参考结构。区域拆分来看，今年前 8 月地产销售面积改善的核心驱动

来自中、西部，其贡献率分别达 3.1%、2.6%；投资的核心主导来自东部，其

贡献率达 6.0%。本月三处动能均现转弱。分城市数据与区域保持一致，即三四

线主导销售增长，而一二线驱动投资强劲。 

分区域/城市景气的背后，驱动却有区别。一二线的筑底反弹，是经历（一年半）

调整后的周期性改善，调整时长同过往节奏相近；三四线维系强劲而未深调，

核心来自上半年棚改货币化冲量，是前期去库政策的延续。二元视角下，景气

背后的驱动皆为内生，绝非外生政策转向刺激，更与所谓流动性关联有限。 

本月数据转弱，或有单月扰动可能，但有可能会加剧了先前市场一直对于地产

的两处担忧，1、严政策贯彻背景下，一二线继续改善空间或将有限，过往其继

续上修的动能来自销售端宽松政策配合；2、而三四线则面临更大压力。随三四

线库存去化充分，以 6 月为节点，后续货币化比例或大概率收敛。其对三四线

销售端的影响或逐步显现，致其或存下行风险。虽然景气仍有可能延续，但两

处风险均得以重视，应予后续政策变化及其滞后影响更多关注。 
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[Table_QuotePic] 市场表现对比图（近 12 个月） 
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 风险提示： 1. 行业供给弹性或存在大幅向上可能； 

2. 需求释放强度受宏观层面压制。 
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不止于此，较过往不同，地产景气或难简单线性外推至钢价上涨。近一年钢价与

地产投资显著背离，而与开工率呈高度相关。本轮周期扁平化特征显著，需求波

动收敛背景下，政策主导的供给影响被放大。因而阶段内，强供给影响对钢价的

贡献或甚于地产，不容忽视。不应刻舟求剑式地照搬过往地产决定论的框架。近

期，在地产数据改善背景下，环保限产边际宽松预期致钢价大跌或是印证。 

展望钢价，地产仍稳健+供给适度反弹组合下，或维系震荡格局。当前节点至 11

月采暖季启动前为限产“空窗期”，即便需求稳健，高盈利下阶段性供给反弹或依旧

制约钢价。但低库存为底，旺季需求环比改善下现价深度调整可能性亦较小，对

标 2017 年，维持 N 型价格判断，采暖季限产落地前震荡为主，限产落地后或企稳

上扬。落地至板块，其强势指标显示，随近期调整钢铁性价比又逐步凸显，应予

以关注不宜过度悲观。 

 

图 1：今年 8 月地产销售、投资和新开工同比增速环比 7 月明显回落 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 2：今年八月房地产销售、新开工、开发投资增速环比下滑，拿地增速环比上升 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 3：本轮三四线地产景气的持续性来自棚改货币化的去库政策，而未来三四线地产的下行压力或将来自货币化安置比例的下降 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

注：图形左轴单位为万平方米 

 

图 4：近一年，螺纹钢价与地产投资的相关关系显著发生改变，反应了背离逻辑的更迭 
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 资料来源：Wind，长江证券研究所 

注：左轴为地产投资，单位为%，右轴为螺纹钢价，单位为元/吨 
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图 5：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 
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