
   

   

 

  

 

需求确定性下降 

螺纹向下方向不改 

 

 报告摘要 

◼ 中央会议定调，地产融资收紧，地产投资中期向下方向明

确。 

◼ 基建投资未来将温和上升，但是受到地方融资限制，预计高

度有限。 

◼ 在仍有利润的情况下，螺纹钢生产一时难以出现方向性收

缩。 

◼ 当 RB2001 合约趋势性跌破 3450 这一平台时，可选择跟随

趋势空单进场。对于风险偏好较低的投资者，可以采取空螺

纹多热卷的组合，利用热卷多单防范螺纹下游需求阶段性

释放带来的价格跳涨风险。 

 

 

 

 

 

 

➢ 螺纹钢中期需求向下确定 

➢ 螺纹钢供给 难以持续收缩 

➢ 策略建议 
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自七月中旬以来，受到需求持续萎靡，叠加产量处于高位的双重影响，螺

纹钢期货价格自高位回调。截至目前，螺纹钢主力 1910合约价格跌幅超过 9%。 

 

图 1螺纹钢行情走势 

 

数据来源：USDA，前海期货 

 

一、螺纹钢中期需求向下确定 

 

房地产开发投资 1-7 月累计同比增长 10.6%，环比 1-6 月下降 0.3 个百分

点。2019年 1-7月商品房销售面积累计同比下降 1.3%，环比 1-6月上升 0.5个

百分点。房地产新开工累计同比增长 9.5%，环比 1-6月下降 0.6个百分点。当

前房地产市场出现加速销售，但是开工放缓的状态。产生这种现象的主要原因

是因为在 7月份国家通过多种途径收紧了房地产融资，使得房地产企业需要加

速销售来回笼资金。房地产开发来源中国内贷款累计同比增加 9.5%，环比上月

增加了 1.1个百分点是证明之一。 

展望未来房地产走势，中长期向下相对确定。7月 30 日中央政治局会议明

确不将房地产作为短期刺激经济的手段是定调性表述，再次明确未来“房住不

炒”方向。而此前，发改委，银保监会接连对房地产企业融资进行窗口指导。

房地产作为一个典型的资金依赖型行业，收紧地产企业融资对房企投资将构成

非常大的压力。 
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图 2 房地产投资完成额 图 3 地产销售累计同比增速 

  

数据来源：WIND资讯，前海期货 数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

图 4 地产新开工面积累计同比增速 图 5 房地产开发资金来源累计同比增速 

  

数据来源：WIND资讯，前海期货 数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

基础设施建设投资方面，1-7月份基建投资完成额累计同比增长 3.8%，环

比上月下降了 0.3个百分点。基建投资增速仍处于震荡筑底阶段。 

从资金来源上看，非标仍为负增长，是基建投资增长乏力的主要拖累因素。

财政发力以及统计方法改革导致的时滞效应，也导致 19 年上半年基建增长乏

力。财政支出体现到基建投资的关键则是配套资金的落实情况，而配套融资的

落实情况与社会资本的基建投资意愿息息相关。一方面，基建投资意愿会受到

政策引导。当监管边际放松，有新的融资工具出现时（如 2012 年的“银信合

作”以及 2015 年 PPP 项目等），基建投资意愿会大幅提升，基建发力以托底

经济。而另一方面，基建投资意愿受到项目收益和风险影响。由于基建项目的

建设周期和回报周期均较长，风险也较大。之前由于地方政府的隐性担保，使

得风险偏好较低的投资者也参与了基建项目投资。而目前在严控地方政府新增

债务的情况下，地方政府并无新的融资工具以吸引社会资本参与，而隐性担保

的减弱则降低了风险偏好较低投资者的基建投资意愿，导致基建增速较为平稳，

并未体现出积极财政政策的杠杆效应。 
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未来规范性融资对基建的支撑，对创造现金流能力更强的新基建项目的支

持，叠加如降低项目资本金和债务置换等融资方式的创新，或使基建投资下半

年温和上行，但整体高度有限，增速高点或在四季度出现。但基建资金来源仍

是问题，需要关注地方专项债限额是否会适时调整。 

 

图 6 基础设施建设投资累计同比增速 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

二、螺纹钢供给难以持续收缩 

目前螺纹钢生产仍有利润，这导致螺纹钢的产量迟迟难以出现大幅收缩的情

况。目前，163 家钢厂高炉开工率整体处于相对低位，与前一周相比上升 2.2 个

百分点，至 69.5%，河北省高炉开工率一直基本与全国走势保持一致。从钢联调研

的螺纹钢周度产量来看，从去年四季度至今螺纹产量明显高于近几年同期水平，

上半年，全国螺纹产量同比增速达到 13.0%，创近几年新高。五大钢材整体产量

的增加，主要受螺纹等建筑钢材产量增加带动。 

库存方面，8 月 8 日当周，螺纹钢中间环节库存 911.32 万吨，较上周增加

25.78万吨。其中，螺纹钢 35城社会库存 643.82万吨，较上周增加 10.06万吨，

螺纹钢钢厂库存 267.5 万吨，较上周上升 15.72 万吨。当前库存处于历史绝对的

高位，整体去库存压力非常大。 

展望未来，由于 8 月唐山限产幅度不及 7 月，同时钢厂利润仍存，因此一时

难以有产量大幅收缩的可能。 
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图 11 高炉产能利用率 图 12 高炉开工率 

  

数据来源：WIND资讯，前海期货 数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

图 13 螺纹钢产量 图 14 螺纹钢利润 

  

数据来源：WIND资讯，前海期货 数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

三、策略推荐 

综合来看，钢铁的供给预计仍将维持在高位震荡。螺纹钢价格虽然出现下

跌，但是原材料利润跌幅更大，导致钢厂利润扩大。当前利润仍有 150元左右。

在有利润的背景下，完全竞争的钢铁行业一定会保持生产。未来供给将呈现一

定的刚性。因此，价格的方向将主要受到需求的影响。中期看，地产和基建难

以对钢铁需求产生正面效应，中期下跌的方向应该是比较确定的。对于风险偏

好较高的投资者，当 01合约跌破 3450元一线时，可择机进场。但是短期并不

能完全排除下游需求脉冲性释放的可能性。因此可以选择多热卷空螺纹的方式

进行组合持仓，利用部分热卷多单对螺纹空头头寸进行一定的保护。从调研的

情况看，部分地区热卷生产已经出现亏损，叠加政策上对制造业将有倾斜，整

体基本面强于螺纹。 
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本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。前海期货有限公司力求准确可靠，但对于信息的准

确性、完整性不作任何保证。不管在何种情况下，此报告所载的全部内容仅作参考之用，不构成对任何人

的投资建议，且前海期货有限公司不因接收人收到此报告而视其为客户，因根据本报告及所载材料操作而

造成的损失不承担任何责任，敬请投资者注意可能存在的交易风险。 

本报告版权归前海期货有限公司所有，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用之证明或依据，或投入商业使用。 

如遵循原文本义的引用、刊发，需注明出处为前海期货有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改，并保留我公司一切权利。 
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邮政编码：518052 

全国统一客服电话：400-686-9368 
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