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 螺纹钢价格长期震荡的原因 

2023 年 10 月 27 日  星期五

◼ 内容提要 

下半年以来，钢材价格长期区间震荡，其中螺纹钢期货

合约连续五个月处于[3600-3900]，不仅振幅较小，且基本没

有明显的趋势性，与前几年的大涨大跌形成了鲜明对比。 

究其原因，钢材价格涨不上去一是因为下游资金紧张，

无法对钢材价格形成正反馈，二是供给过高压制；而价格在

低位跌不动一是因为低价有需求韧性，二是原料供应偏紧导

致负反馈难以进行下去。 

从宏观上来看，供需矛盾并非大宗商品价格上涨的唯一

解，只要资金充裕，价格自然水涨船高，因此近期的万亿国

债对市场信心提振明显。如果明年美联储降息，海外需求回

升，叠加国内一系列刺激政策共同作用，钢材价格或重新出

现大幅涨跌。 

但从产业层面看，由于成材产能过剩，当前凡是对黑色

利好的因素，原料涨幅必然大于成材，想要短期内出现需求

大于供给的情况是较为困难的。本周钢厂盈利率已经降至历

史低位，行业需要一轮较大幅度的减产来制造供需差，否则

后市价格会一直受高供给压制，甚至在宏观利好消化完毕后

重新走上负反馈。 
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1、钢材价格长期区间震荡 

下半年以来，钢材价格长期区间震荡，其中螺纹钢期货合约连续五个月处于[3600-3900]，

不仅振幅较小，且基本没有明显的趋势性，与前几年的大涨大跌形成了鲜明对比。 

图表 1：钢材价格长期区间震荡 

 

数据来源：兴证期货研究咨询部 

2、钢材价格波动较小的主要原因 

（1）多因素导致供需矛盾较小 

从基本面来看，价格的上涨主要取决于供需差，而今年的供需差较小，使得价格失去了弹

性。 

首先，国内焦煤价格低于海外价格，出口具有低成本优势，1-9 月累计钢材出口 6682 万吨，

同比增 31.8%。并且国内价格高的时候少出口，价格低时就多出口，动态补充国内需求。 
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图表 2：钢材出口补充需求 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

其次，今年没有平控或者自发的大规模减产，供给端没有出现缺口，价格失去了往年那样

的上涨驱动。 

图表 3：供给端没有出现缺口 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

最后，钢厂主动去库存操作，使得自身原料库存远低于往年正常水平，即使钢材负反馈，到
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原料上也会难以进行下去。 

图表 4：原料低库存 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

在成材供需大体能维持平衡的情况下，价格自然难以出现大涨大跌，即使短期供需失衡，

小幅减产即可解决。不过，低库存以及供应偏紧却使得原料价格出现大幅波动。 

（2）宏观利好持续释放，但下游资金紧张 

今年以来的宏观利好因素较多，但受累于下游行业资金问题，成材上涨空间受到压制。 

首先，房地产行业萎缩拖累整个钢铁行业。一方面，房地产销售额下降，导致低价钢材有需

求，而价格上涨就难以接受；另一方面，部分房企暴雷，致使上游行业回款难度加大。 
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图表 5：土地出让金规模 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

其次，地方债务压力较大叠加土地出让金大幅减少，造成基建资金也较为紧张，并且项目

从投入到盈利的周期太长，无法复刻房地产的高周转模式，不能在短期内给予行业正反馈。 

最后，今年寄予厚望的制造业表现不及预期，1-9 月工业增加值累计同比增长 4%，增速明

显低于往年。并且，大部分行业盈利水平缩水，据统计局，1-9 月全国规模以上工业企业实现利

润总额同比下降 9.0%，其中，汽车制造业营业收入虽然累计同比增加 10.4%，但利润却仅同比

增加 0.1%。 

图表 6：工业企业利润 

 

数据来源：国家统计局 
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总结来看，钢材价格涨不上去一是因为下游盈利水平下降，无法对钢材价格形成正反馈，

二是供给过高压制；而价格在低位跌不动一是因为低价有需求韧性，二是原料供应偏紧导致负

反馈难以进行下去。 

3、钢价如何走出震荡区间 

从宏观上来看，供需矛盾并非大宗商品价格上涨的唯一解，只要资金充裕，价格自然水涨

船高，因此近期的万亿国债对市场信心提振明显。如果明年美联储降息，海外需求回升，叠加

国内一系列刺激政策共同作用，钢材价格或重新出现大幅涨跌。 

但从产业层面看，由于成材产能过剩，当前凡是对黑色利好的因素，原料涨幅必然大于成

材，想要短期内出现需求大于供给的情况是较为困难的。本周钢厂盈利率已经降至历史低位，

行业需要一轮较大幅度的减产来制造供需差，否则后市价格会一直受高供给压制，甚至在宏观

利好消化完毕后重新走上负反馈。 

图表 7：铁水产量和盈利率 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 
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