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 主要驱动因素：楼市调控，环保限产，电炉钢产能置换，矿山增产，供给侧改革深

入推进。

 供求角度：需求端重点关注楼市限购政策对建筑开工的影响，以及基建对宏观经济

的托底效果；供给端要关注供给侧改革的进展情况，尤其是环保限产和电炉钢产能

置换的力度。

 预计价格主要运行区间：螺纹钢期货主力1810合约3200元/吨-3800元/吨。热卷

期货主力1810合约3400元/吨-4000元/吨。

2018年下半年钢材市场行情分析



春节后行情回顾

一、3月份钢材价格为何暴跌？

 直接原因：预期的巨大落差。一月份拉涨的逻辑是绝对库存极低，
同时对三月份的需求预期又极强，现实是节后库存创五年来新高，
需求又迟迟不见释放。年初的上涨初步演化为高利润、高库存、高
供给、高情绪的“四高”行情，叠加中美贸易战爆发导致的市场情
绪恐慌，钢价出现连续性暴跌 。

一、4月份钢材价格为何反弹？

 直接原因：市场需求启动，库存快速去化。以螺纹钢社会库存为
例，随着旺季需求的到来，螺纹社库连续4周每周降库50万吨以
上，库存下降非常快，叠加钢厂检修导致的供应偏紧， 以及宏观
面的风向转变，市场情绪不断转好，价格出现大幅反弹。

 宏观面需要重点关注：央行降准；中央政治局会议内容；



五月份行情分析（库存角度）

截止5月24日，全国建材
钢厂螺纹钢库存为214.01
万吨，周微增4.74万吨，
处于中等位置。

截止5月25日，35个城市螺
纹钢社会库存为565.88万
吨，周降41.31万吨，降幅
6.8%。总体来看，螺纹钢

社库依旧维持了较高的降
速，对市场信心的恢复产
生了积极的作用。

资料来源： 钢联数据，申万期货研究所



五月份行情分析（库存角度）

截止5月25日，全国热

轧板卷钢厂库存为
93.18万吨，周微降
0.77万吨，处于中等位
置。

截止5月25日，33个城市热
轧板卷社会库存为200.81万
吨，周降13.47万吨，降幅
6.29%。与历史同期相比，
库存压力不大。

资料来源： 钢联数据，申万期货研究所



五月份行情分析（出货角度）

截止5月18日当周，上海线螺采购量为2.04万吨。从上图可知，出货最好的时候
每周大约出货4.5万吨，近期有持续下降的趋势。

从钢银的实时跟踪高频数据来看，近两周成交量不断萎缩，当期货价格出现明
显上涨的时候，需求会脉冲式爆发一下，继而期货上的价格也随之继续冲高。

资料来源： Wind，申万期货研究所



需求端：房地产总体稳定，略有压力

 2018年1-4月，房地产开发投资完成额同
比增速为10.4%，总体平稳。同期的土地
购置面积同比增速为-2.1%，房屋新开工
面积累计同比增速为7.3%，有下滑趋势。

 总体来看，房地产调控效果逐步显现，房
价上涨速度得到有效控制，去库存持续进
行，房企拿地速度放缓，房地产总体稳
定，重点关注下半年开工情况。

资料来源： Wind，申万期货研究所

房地产开发投资情况 购置土地情况

房屋新开工情况
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需求端：基建投资压力隐现

 2018年1-4月，固定资产投资完成额累计同
比增速为7 %，月环比下降0.5个百分点；最
近三年，固定资产投资完成额累计同比增速
总体持续缓慢下降，但依旧保持正增长。

 基建投资有所回落，根据发改委的年初规
划，今年基建投资计划同比下滑约10%，进
入“降速提效”阶段。10
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资料来源： Wind，申万期货研究所

固定资产投资情况 新增固定资产投资情况
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供给端：供应压力有望加大

 截止5月12日，全国高炉开工率为70.17%，
有逐步上升的势头。重点企业的日均粗钢产量
再创历史新高。环保限产导致的“限铁不限
钢”的局面让钢材的供应压力持续保持。

 截止5月12日，全国盈利钢厂的比例依旧高达
84.66%，相比之下3月份贸易商亏损普遍较为
严重。

资料来源： Wind，申万期货研究所

高炉开工情况 重点企业日均粗钢产量（万吨）
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供给端：徐州钢铁业限产的影响

 2018年4月11日环保组进驻徐州突袭
检查，钢厂开启全面停产，焦企全部
限产70%，截止目前，仍没有复产，
钢铁企业大部分仍在环保改造中。空
气污染严重和排名长期居省内末位或
许是主要原因。

 2018年4月，江苏粗钢产量940万吨，
环比下降52万吨，而全国4月份粗钢产
量环比增长3.67%。原因除了省内部
分钢厂检修之外，很大程度上由于徐
州钢铁企业的停产。

 随着徐州停产导致的库存逐步消耗，
徐州与上海的螺纹钢价格开始拉开差
距。

资料来源： Wind，钢之家，光大证券研究所，国家统计局，江苏统计局，申万期货研究所

2018年4月份江苏省粗钢产量环比下降

徐州和上海螺纹钢价格



供给端：徐州钢铁业限产的影响

 2017年，徐州重点培育的六大优势产业实现产值1.33万亿元，占规模以上工业总产值比重为
91.6%。其中，冶金行业实现产值934亿元，占比6.4%，全面关停钢厂对徐州经济影响不大。

 但是，空气质量与徐州相近的有10座城市，其中70%在河北，唐山和石家庄空气质量最差。
2017年唐山规模以上工业实现利润708亿元，其中钢铁行业利润为355亿元，占全市比重50%。
若后期空气质量还不改善，未来不排除会有相应政策出台。

资料来源： Wind，钢之家，光大证券研究所，国家统计局，江苏统计局，申万期货研究所

2017年徐州市六大优势产业实现产值（亿元）



库存端：螺纹钢的库存压力不断消化

 截止5月25日， 中国主要钢材库存为1134.78
万吨，周环比下降77.58万吨；其中，35城市
螺纹钢的社会库存为565.88万吨，下降41.31
万吨。今年的下降速度比往年更快，主要与需
求启动时间被集中有关。

 截止5月24日，全国建材钢厂螺纹钢库存为
214.01万吨，周微增4.74万吨，处于中等位
置。钢厂库存去化的难度开始体现。

资料来源： Wind，钢联数据，申万期货研究所

钢材库存情况（万吨） 螺纹钢社会库存情况（万吨）
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进出口端：增速严重下滑，形势不容乐观

 2017年以来，中国钢材的出口数量持续处于近
三年来的较低位置。2018年1-4月份累计同比下
降20.1%左右。这其中既有价格不断上涨、出口
转为内销的因素，也有贸易摩擦、欧美对钢材实
行反倾销的因素。

 三月份美国对中国钢铁产品加征25%的进口关
税，这对中国钢铁的出口形势形成进一步恶化预
期。二季度中国钢铁的出口降幅有望进一步扩
大。
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资料来源： Wind，钢联数据，申万期货研究所



利润端：钢厂利润维持高位

 截止5月24日，钢厂的现货利润为911.51元/
吨，盘面利润为817.01元/吨， 盈利钢厂比
例为84.66%。

 在环保限产和供给侧改革的双重作用下，钢
厂依旧保持了较高的盈利水平。后期随着供
需矛盾的不断转化，钢厂利润水平有望逐步
下降。

资料来源： Wind，钢联数据，申万期货研究所
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 总体来看，2018年二季度的钢铁行业形势压力较大。市场需求虽然迎来旺季回暖，库存也下降很快，
但是供应压力依旧存在。钢厂可以继续维持较高盈利水平，只是吨钢利润可能会有所回落。关注下游需
求、宏观政策、高炉复产、电炉钢产能置换、铁矿石焦炭价格变动等核心影响因素。

 2018年二季度钢材期货价格大概率维持高位震荡，上涨难度会不断加大。下半年螺纹钢期货主力1810
合约核心波动区间为3200元/吨-3800元/吨。热卷期货主力1810合约为3400元/吨-4000元/吨。

2018年下半年钢材期货行情展望
热卷板期货主力合约收盘价（元/吨）

资料来源： Wind，钢联数据，申万期货研究所
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