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推荐（维持） 钢市推演：需求季节性下滑 or 趋势性下滑？

减产三种路径推演下的价格走向 

 

 需求：从短期的螺纹钢消费来看，无论成交还是表观消费指标都较为正常，环
比下滑符合季节性特征。没有出现趋势性下滑的特征。因此，短期来看，我们
维持需求季节性走弱在所难免，趋势性走弱尚未出现的结论。中期来看，从期
房销售和购置土地面积两个领先指标来看，地产新开工的单月同比增速下行较
为确定。但去年后半年新开工基数一直较高，即使单月同比增速放慢或者降为
0 ，对需求也不会起到毁灭性打击。以 5 月作为基数，后期新开工面积环比回
落 5%-10%对螺纹钢需求的影响在 1.75%-3.5%之间，按 400 万吨的表观消费则
单月影响 7-14 万吨需求。考虑到地产施工增长确定性较强，基建是后期政策
刺激的核心方向，同时建筑新规如果严格实行也会带来新的增量，我们认为下
半年 9-10 月份的旺季需求仍然是值得期待的。 

 供给：今年以来，螺纹钢增产迅速，突破了 380 万吨。分工艺来看，进入 5

月，247 家铁水日均产量一直在创新高，铁矿石日均疏港量基本在 290 万吨以
上徘徊，长流程是增产的主力。电炉产能利用率距离去年 10、11 月的上一个
供给高峰仍然有 4%的距离。而且从 4 月末开始，全国电炉钢的总产量和华东
电炉的产能利用率就没有进一步抬升，制约电炉增产的是今年三类螺纹与一类
螺纹价差进一步拉大，严重挤压电炉厂利润。上周螺纹产量减产 6 万吨达到
376 万吨，首次减产且下到了 380 万吨以下。从日均疏港量和 247 家钢厂的铁
水产量来看，铁水是有明显下降的。但是从 mysteel 统计的长短流程螺纹钢周
产量来看，减产的主要是短流程螺纹钢。从数据和各品种利润推断，长流程钢
厂中，板材当前的利润更薄，铁水减产的情况下，钢厂会优先保证螺纹轧线的
需求，即铁水减产主要对应热轧。而从螺纹长短品种的利润来看，在低价格和
高成本挤压中的短流程面对的压力比长流程更大，所以螺纹 6 万吨的减产中，
有 4 万吨是通过短流程减产实现的。 

 短期市场走向判断：需求季节性下滑开启，在 6、7、8 的相对淡季 380 万吨的
周产下累库速度极快，因此减产势在必行，周均减产 10-20 万吨即可较大程度
上缓解高库存压力。在环保限产、主动减产和负利润倒逼减产三种路径下，价
格会有不用的演绎方式。如果环保限产落地，价格会迅速反弹；如果主动减产，
价格和利润会温和扩张；如果通过负利润到逼减产的方式实现减产，价格仍有
200-300 元的向下空间。 

 中期市场走向判断：需求环比走弱概率较低，旺季仍有反弹空间。从第一部分
的需求推演来看，下半年需求环比走弱的可能性较小，9-10 月份的旺季需求还
会有所保证。在我们的上述三种情景推演下，淡季的钢厂都必须面临减产，那
么淡季结束的库存都在合理范围内，等 9-10 月份强需求再次出现，有望给钢
厂足够利润以再度扩产，那么旺季价格仍有进一步反弹空间。 

 投资建议：在限产政策落实的情况下，普钢板块整体具备投资机会，强烈推
荐三钢闽光、方大特钢、华菱钢铁等二季度业绩预期较强的企业。 

 风险提示：限产执行不及预期，基建复苏不及预期。 
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一、需求：短期季节性下滑，中期环比超季节性下滑可能性较小 

（一）短期：表观需求未出现趋势性下滑，环比变化符合季节性特征 

从短期的螺纹钢消费来看，无论成交还是表观消费指标都较为正常，环比下滑符合季节性特征。没有出现趋势

性下滑的特征。因此，短期来看，我们维持需求季节性走弱在所难免，趋势性走弱尚未出现的结论。 

从建筑钢材的成交量来看，近日成交虽然有所下滑，但基本符合季节性波动。 

图表 1  建筑钢材成交量五日移动平均 

 
资料来源：mysteel，华创证券 

根据螺纹钢的周度生产和去库情况，我们可以推算出周度的螺纹钢表观消费量。螺纹表观消费的下滑也基本符

合季节性特征。 

图表 2  螺纹钢表观消费量 

 
资料来源：mysteel，华创证券 
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从高频的螺纹钢成交和表观消费数据看，短期的下滑基本符合 6 月-7 月步入消费淡季的季节性特征。下滑的幅

度在正常的范围内，因此认为短期的螺纹需求并未出现大的矛盾。 

（二）中期：多空交织，地产新开工同比增速下行，总量需求较难判断 

中期来看，需求的变化因素影响较多。从螺纹钢来看，下游主要有基建和地产。在这两个下游中，利多和利空

的因素交错，需求方向尚不明确，但大幅向上和向下的可能性较小。 

1、中期需求向上因素 

单位施工面积用钢量的增加 

4 月 1 日开始，《建筑结构可靠性设计统一标准》正式开始实施，根据《建筑结构可靠性设计统一标准》

GB50068-2018，恒荷载分项系数由 1.2 调整到 1.3；活荷载分项系数由 1.4 调整到 1.5。预估地下部分增加用钢量 10%

左右，地上部分增加用钢量 5%左右。这部分对建筑钢材的需求拉动非常明显，按照当前房地产钢铁需求 1/2 在地下

部分，1/2 在地上部分，房地产需求从会额外增加 7.5%左右。 

从目前了解到的情况，设计院的图纸设计已经开始按照新标准执行，原来已经进入施工阶段的房屋将不再进行

图纸更换。如果严格执行，三季度起这部分增量将会有比较明显的体现。 

专项债可作为资本金对基建的撬动作用 

引用华创宏观的测算，新增专项债目前还剩余 1.3 万亿额度，考虑到指定基建方向专项债占比约有 15-30%左右

（按照年初以来发行节奏，土储和棚改用途占比高达 7 成左右），专项债中可用于基建部分资金约 2000 亿至 4000

亿左右，假设专项债中用于基建资金有一半归属重大项目，那么可增加资本金约 1000-2000 亿，按 4-7 倍杠杆计算，

最终或可撬动新增基建投资 0.4 万亿-1.4 万亿，可额外拉动基建投资 2.2 个百分点，假设钢铁需求同比例增加，基建

需求会额外增加 2.2%。 

施工韧性强，新开工走弱，施工能进行有效补充 

从 2018 年开始，地产新开工同比增速加快上行，施工面积同比增速也稳步上升。施工面积滞后于新开工，因此，

在连续一年半的高位新开工下，后期的施工面积具有较强的韧性。若新开工走弱，施工将对需求进行有效补充。 
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图表 3  地产新开工、施工、竣工面积累积同比 

 

资料来源：wind，华创证券 

其他逆周期调节政策 

2、中期需求向下因素 

地产新开工同比增速下行确定性较强，但环比变化较难判断 

 

完整的地产链条包括销售-拿地-新开工-施工-竣工。销售和拿地作为新开工前置指标，对新开工有一定的指引作

用。 

论点 1：拿地：19 年前五个月土地购置均处于低位 

历史来看，土地购置和房屋新开工的面积基本同步，但是从今年年初开始，土地购置面积大幅下跌。在当前房

地产商普遍的“高周转”运作模式下，短期拿地对新开工的指引作用是非常强的，连续的拿地下降后，5 月新开工同比

增速预估不是阶段调整，预计后期新开工的下行是必然趋势。 
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图表 4  房屋新开工和土地购置面积变化 

 

资料来源：wind，华创证券 

论点 2：销售：期房销售走弱幅度较大 

地产销售分为期房销售和现房销售，现房销售受供给影响更大，主要反应的是政策情绪。期房销售则主要反应

了市场情绪，对新开工的指引作用更强。 

去年 8 月开始，期房销售掉头向下，但受高周转模式的影响，新开工仍然保持了一段时间的高位，非季节性的

下行在今年 5 月首次出现。目前销售仍然偏弱，难以支撑新开工继续反弹，预估后期新开工趋势性走弱。 

图表 5  房屋新开工和期房销售 

 

资料来源：wind，华创证券 
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从销售和拿地两个指标来看，新开工同比增速走弱是后期比较确定性的事件。但从单月数据来看，地产新开工

去年 5 月开始基数一直较高，即使后期同比增速明显走弱，但下半年环比上半年来看，绝对数面积不一定会出现明

显回落。 

图表 6  单月新开工面积 

 

资料来源：wind，华创证券 

 

去年 6 月是全年新开工基数最大的月份，按照当前的拿地和销售趋势，以及今年 6 月份的雨季等因素，今年 6

月新开工同比增速预估较低。如果假设从 6 月份开始，后期单月的地产新开工同比增速为 0，则全年新开工面积同

比增速 3.6%。如果后期单月新开工维持 5 月 4%的同比增幅，则全年新开工面积同比增速 6.2%。如果后期单月新开

工维持 6%的同比增幅，则全年新开工面积同比增速 7.6%。从三种假设的单月新开工来看，后半年新开工都存在着

一定回落的风险。 
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图表 7  不同单月新开工同比增速假设下的新开工面积 

 

资料来源：wind，华创证券 

 

综合来看，假设螺纹 30%下游是基建，70%下游是地产，地产中 50%是新开工拉动的需求，50%是施工带动的

需求。即螺纹钢需求分布中，基建：新开工：施工=30：35：35。以 5 月作为基数，后期新开工面积环比回落 5%-10%

对螺纹钢需求的影响在 1.75%-3.5%之间，按 400 万吨的表观消费则单月影响 7-14 万吨需求。基建仍然是当前的主要

政策导向，后期大概率上行。前期新开工的高位会传导至施工，本年内施工面积的环比预计也在上行通道。综合考

虑新开工、基建和施工三方面因素，本年内需求失速下跌的可能性并不大。如果建筑新规可以充分实施，后半年的

需求环比仍有增量。 

 

二、供给：减产尚不到位，库存压力下减产势在必行  

（一）供给的特征 

 

今年以来，螺纹钢增产迅速，突破了 380 万吨。分工艺来看，进入 5 月，247 家铁水日均产量一直在创新高，

铁矿石日均疏港量基本在 290 万吨以上徘徊，长流程是增产的主力。 
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图表 8  铁矿石日均疏港量  图表 9  钢厂日均铁水产量 

 

 

 

资料来源：mysteel，华创证券  资料来源：mysteel，华创证券 

电炉产能利用率距离去年 10、11 月的上一个供给高峰仍然有 4%的距离。而且从 4 月末开始，全国电炉钢的总

产量和华东电炉的产能利用率就没有进一步抬升。短流程产能没有进一步释放的原因主要有两点，1）今年一类和三

类螺纹的价差拉大，电炉厂生产的三类螺纹价格比市价更低，因此利润更薄。2）今年制造业的状况较差，废钢的到

货情况偏低，价格较高。在价格和成本的双重挤压下，电炉厂的利润一直较薄，因此产能利用率没有进一步升高。 

 

图表 10  电炉产能利用率  图表 11  长短流程螺纹钢产量 

 

 

 

 

资料来源：mysteel，华创证券  资料来源：mysteel，华创证券 

 

上周螺纹产量减产 6 万吨达到 376 万吨，首次减产且下到了 380 万吨以下。从日均疏港量和 247 家钢厂的铁水

产量来看，铁水是有明显下降的。但是从 mysteel 统计的长短流程螺纹钢周产量来看，减产的主要是短流程螺纹钢。

从数据和各品种利润推断，长流程中，板材当前的利润更薄，铁水减产的情况下，钢厂会优先保证螺纹轧线的需求，

即铁水减产主要对应热轧。而从螺纹长短品种的利润来看，在低价格和高成本挤压中的短流程面对的压力比长流程

更大，所以螺纹 6 万吨的减产中，有 4 万吨是通过短流程减产实现的。 
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（二）后期的供给走向判断 

根据粗略计算的螺纹钢表观消费量，一般 5 月到 6 月会有比较明显的季节性下滑，6 月与 7 月基本持平。从

2017-2018 年两年的规律来看，季节性下滑分别为 28 万吨和 37 万吨。考虑到今年 5 月表观需求的基数高达 400 万吨，

我们给螺纹消费下滑 35 万吨和 45 万吨两个假设。 

A）如果 6 月表观需求降幅为 35 万吨，则表观消费 365 万吨，在产量不降的假设下，周度累库 15 万吨。6 月末

累库 64 万吨达到 828 万吨，比去年高 145 万吨；7 月末 892 万吨，比去年高 273 万吨。 

B）如果 6 月表观需求降幅为 45 万吨，则表观消费 355 万吨，在产量不降的假设下，周度累库 25 万吨。6 月末

累库 60 万吨达到 868 万吨，比去年高 185 万吨；7 月末 972 万吨，比去年高 353 万吨。 

从上述假设来看，如果钢厂不进行淡季减产，后期的库存压力累计将极为严重。所以 7-8 月份的淡季减产势在

必行。 

 

图表 12  不同假设下的累库情况 

  5 月 6 月 7 月 

假设 1：周均表观消费下滑 35 万吨 
   

周均表观消费量： 399 364 364 

周均产量;   380 380 

周均累库： 
 

16 16 

单月累库   64 64 

月底库存 764 828 892 

    
假设 2：表观消费下滑 40 万吨 

   
周均表观消费量： 399 354 354 

周均产量;   380 380 

周均累库： 
 

26 26 

单月累库   104 104 

月底库存 764 868 972 

资料来源：mysteel，华创证券 

 

三、后市判断：减产途径和价格走势 

（一）短期价格：三种减产途径下对应的价格走势 

从两个假设去推演库存变化，在正常的季节性下滑规律下，后期库存的压力会非常大。因此淡季减产势在必行。

那么从减产的途径来分析，主动检修、环保限产、亏损减产三种情境下，会面临不同的价格和成本状态。 

 

1、主动检修 

目前钢厂的利润已经相动力对较薄，华南地区的长流程螺纹在 300 元左右，热轧在 150 元左右，冷轧已经亏损。
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钢厂有主动检修的动力。如果钢厂主动检修的量在周均 10 万吨-20 万吨左右，库存的压力就可以极大缓释。原料相

对强势的状态也可以缓解。主动减产下，价格下滑的空间较小，且焦炭需求趋弱后有压价空间，钢材利润受影响较

小。 

图表 13  长流程利润  图表 14  短流程利润 

 

 

 

资料来源：mysteel，华创证券  资料来源：mysteel，华创证券 

2、环保限产 

如果成材端有环保等因素造成的限产，当前偏低的利润和价格相对位置下，钢厂上可涨价，下可打压原料，利

润会有明显改善。 

6 月 23 日唐山市相关部门发布了《关于做好全市钢铁企业停限产工作的通知》，要求“绩效评价为 A 类的首钢

迁唐、，沿海区域的首钢京唐、文丰钢铁、唐钢中厚板、德龙钢铁、纵横钢铁烧结机（球团）、高炉、转炉、石灰

窖限产 20%，除此之外，全市其他钢铁企业烧结机（球团）、高炉、转炉、石灰窖限产比例不低于 50%，高炉扒灰

停产”。 

根据 mysteel 测算：如果政策执行严格，合计月度影响铁水量约 516 万吨，减少品种产能约 468 万吨，其中影响

带钢量 146 万吨；型钢 30 万吨；螺纹 52 万吨；盘螺线材 59 万吨；热卷 173 万吨；中厚板 7.4 万吨；钢坯外卖量约

62 万吨。 

考虑到螺纹上周已经减产 6 万吨，唐山政策严格执行会进一步造成周均 13 万吨的产量减少，合计周均减产 19

万吨，基本降到了我们推演的与淡季表观消费较为匹配的产量区间。螺纹钢的价格会迅速反弹，铁矿石成本有所下

降，利润空间迅速释放。 

3、亏损减产 

如果持续保持高产量，月底成材的库存就会有比较明显的累积，届时可能引发成材-原料的螺旋下跌，造成成材

价格、利润的双双下滑，再次演绎去年 11 月份的低利润-减产-打压成本-新的动态平衡这一路径。不同的是，今年的

利润本身已经很低，且今年原材料偏紧可打压空间更弱，200-300 元的下跌即可完成上述过程。 

 

（二）中期价格：需求环比走弱概率较低，旺季仍有反弹空间 

从第一部分的需求推演来看，下半年需求环比走弱的可能性较小，9-10 月份的旺季需求还会有所保证。在我们

的上述三种情景推演下，淡季的钢厂都必须面临减产，那么淡季结束的库存都在合理范围内，等 9-10 月份强需求再

次出现，有望给钢厂足够利润以再度扩产，那么旺季价格仍有进一步反弹空间。 
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四、投资建议 

在限产政策落实的情况下，普钢板块整体具备投资机会，强烈推荐三钢闽光、方大特钢、华菱钢铁等二季度业

绩预期较强的企业。 

 

五、风险提示 

限产执行不及预期，基建复苏不及预期 
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地区 姓名 职  务 办公电话 企业邮箱 
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朱研 销售经理 0755-83024576 zhuyan@hcyjs.com 

上海机构销售部 

石露 华东区域销售总监 021-20572588 shilu@hcyjs.com 

沈晓瑜 资深销售经理 021-20572589 shenxiaoyu@hcyjs.com 

杨晶 高级销售经理 021-20572582 yangjing@hcyjs.com 
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