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事项： 

本周库存数据公布，其中螺纹钢产量 314 万吨（环比-40 万吨），厂库 256 万吨（环比+32），社库 500 万吨（环比

+20 万吨），库存合计 756 万吨（累库 51 万吨），表观消费 262 万吨（环比-139 万吨）；热轧产量 310 万吨（环比

-17 万吨），厂库 98 万吨（环比+4 万吨），社库 254 万吨（环比+14 万吨），库存合计 352 万吨（环比+18 万吨）。

五大材合计减产 75 万吨，厂库累库 65 万吨，社库累库 59 万吨，合计累库 125 万吨。 

 

观点： 

供给：本次应急限产对螺纹和热轧的产量都有非常明显的影响，尤其螺纹产量的下降速度略超预期，40 万吨的产量

下降已经达到了旺季一周的去库水平。热轧也出现了 17 万吨的产量下降。但本次的应急错峰生产已经结束，各限产

区的企业已经陆续恢复生产，预估下周产量会有明显的反弹。同时国庆期间废钢的到货量又出现了明显的下降，沙

钢带头涨价 100 元，对短流程复产仍有压制。 

库存：本周螺纹厂库累库 31.5 万吨，社库累库 20 万吨，合计累库 51.5 万吨，去年同期累库 59 万吨，本年的累库在

正常范围内。国庆结束后，螺纹钢的总库存达到了 756 万吨，即下半年库存峰值，去年下半年的库存峰值为 667.5

万吨，当前的库存仅比去年同期高 88.5 万吨，周均去库快于去年 10 万吨即可在 11 月末与去年的库存持平，目前的

库存已经不构成价格的核心矛盾。 

价格核心矛盾的转移：在 9 月连续四周的高去库和 9 月末的临时停限产助力下，当前的库存已经不构成价格的核心

矛盾。再分析供需两端，过去两年几乎所有看空需求的逻辑都没有走对过，那我们可以相对乐观一点去假设，在没

有出现明显的信号前，需求不会有超预期的下行，那么需求也不构成太核心的矛盾。最后核心的矛盾只剩供给，今

年的需求状况下，预计长流程不会出现亏损，铁水的供给变化幅度很弱，那么废钢的边际变化就显得尤为重要。从

7 月到 9 月，在铁水没有变化的情况下，螺纹钢周均产量从 380 万吨降到 335 万吨，则在电炉没有全部停产的情况

下废钢就可以贡献 45 万吨的弹性，废钢已经足以构成供给的核心变量进而成为价格的决定因素。 

废钢：十一期间预计废钢产业有节假日安排，沙钢等地区废钢到货连续下降，节后第一天就再次上涨 100 元。一个

节假日就可以造成供给短缺，足见废钢各环节的流通库存之少。短期来看，废钢短缺造成废钢涨价，废钢涨价则电

炉开工不足，电炉开工不足则供给不能匹配旺季需求，去库高于历史同期，必然带动价格上涨释放电炉产能。因此，

继续从废钢角度看多钢价反弹。 

短期从废钢角度，我们积极看多钢价。但中期来看，需要关注废钢价格是否具有韧性，螺纹产量是否会大幅上升，

若供给近期大幅回升，价格仍会面临一定压力；若供给回升幅度较弱，则价格可以维持至冬储时间线附近，再次重

新衡量新的供需环境。 

风险提示：库存累积、钢铁需求下滑。 
  

行业研究 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师

对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 

本报告仅供华创证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布

本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司在知晓范围内履行披露义务。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成本公司对具体证券买卖的出价或询价。本报告所载信息不构成对所涉及证券的个人投资建

议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，自主作出投

资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本报告中提及的投资价

格和价值以及这些投资带来的预期收入可能会波动。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制、发表或引用本报告的任何部分。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华创证券研究”，

且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 
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