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钢材产品特性和产业背景导致行业发展更依赖于需求，盈利自下而上传导。

螺纹钢产能主要分布在华东（36.77%）区域，行业集中度较低。下游需求

约70%用于房地产，30%用于基建。贸易主要流向华东和中南区域，贸易商

对下游定价方式为先货后款。热轧板卷产能大部分在华北区域（41%），行

业集中度较高。广泛应用于船舶、汽车等制造行业，占比较高为汽车和焊管，

均占需求比例26%，出口需求占比为5%，主要出口国为韩国和越南。贸易

主要流向华东和华北区域，贸易商对下游定价方式为货到付款。 

价格的趋势取决于下游建筑业增量项目增速变化，极度敏感于融资环境。宽

松的货币和信贷环境是房企和地方政府投资资金来源扩张的必要条件。积极

的财政政策对基建投资具有直接正向的刺激作用。融资环境传导到投资行为

产生的时间不同。房企库存越低，从需求改善传导到供给增加时间越快，反

之亦然。热卷与螺纹部分产能的相互转换功能使得二者价格走势十分接近。 

价格的波动由短期产业供需决定。钢材需求包括实际需求和投机需求。受到

天气影响，螺纹钢的需求变动具有季节性和超季节性。在不同的时间点，需

求超季节性的贡献者不同。旺季超季节性的因素来自实际需求表现，淡季超

季节性贡献者为贸易商行为。由于热卷下游的工厂在室内作业，不具备明显

淡旺季，其与螺纹需求的时间错位主要发生在4到8月，11月。螺纹供给来源

分别是长流程高炉，短流程电炉，调坯轧材厂和铁水的切换。热卷供给来源

来自高炉和铁水切换。下跌过程中价格的底部取决于到达某个生产工艺的盈

亏平衡驱动供给边际收缩后，实现供需阶段性平衡，观察指标为总库存方向

发生变化。 

钢材价格的表现表征通胀水平，将反馈于融资环境。因钢材被广泛运用在国

内的地产、基建和制造业需求中，其价格变化反映我国工业需求变化，变动

与PPI同比趋于一致，工业品价格表现将反馈于货币和信贷环境。从经验来

看，在钢材价格方向上升的过程中，PPI同比转正之时易触发货币政策的边

际变化， PPI同比上涨幅度接近5%之时易触发信贷政策的边际变化。 

2020年下半年钢材价格趋势向上，潜在调整发生在10月份。融资环境宽松

驱动房企资金来源增速扩张。同时，房地产行业库存绝对水平仍然偏低，投

资增速预计不断加快。在积极财政政策的配合下，基建投资将继续发力。两

者加持推动价格趋势方向向上。截止7月PPI同比仍为负但预期改善，货币政

策的潜在收紧为第一关注，而年内预计不会发生信贷政策的转向。10月份为

实际需求兑现时点，届时价格波动供需取决于贸易商。 

风险提示：货币、信贷政策收紧；地产调控加严；政府财政支出下滑 
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 一、前言 
据世界钢铁协会统计，2018 年全球粗钢产量为 18.2 亿吨，中国生产粗钢产量 9.3 亿吨，占全

球比例超过 50%。其中，93%的粗钢经过再加工运用于国内建筑业和制造业，仅有 6.5%出口

海外。由于钢铁是工业社会最主要，用量最大的金属材料，尤其是螺纹钢和热轧板卷两类钢材。

钢材价格变化无疑是反映国内工业需求变动的核心指标。因此，本文将梳理钢铁市场（螺纹和

热卷）的产业背景，深入探讨其价格的趋势项和波动项影响因素，以此发现在不同时间段中钢

材价格变化的逻辑和潜在变化方向，总结交易规律，并理解价格背后蕴含的宏观信息。 

 

二、热轧卷板和螺纹钢的产业背景 
梳理螺纹钢和热轧卷板的供给分布、生产方式、行业集中度、需求分布和产业参与者行为后，

我们发现，螺纹钢产业属于完全竞争市场，即行业集中度低，产品差异化较小，准入门槛较低，

竞争激烈。而热轧卷板属于垄断竞争市场，行业集中度较高同时产能区域集中，准入门槛较高。

行业发展方面，虽然自 2016 年钢铁行业“供给侧改革”到 2025 年之前，我国将严禁新增产

能，主要集中在产能置换。但据 Mysteel 统计，2020 年钢铁行业将面临 1.29 亿吨的产能退出，

同时置换投产 1.1 亿吨的新增产能，而置换后的新产能经过升级改造，其产能利用率将大于退

出的产能，最终或带来约 8%的粗钢供给增量。整体而言，钢铁行业的产业背景和发展方向无

法给予钢厂足够的议价权，最终行业盈利更依赖于需求，自下而上传导。 

图 1：螺纹和热卷的产业运行流程 

 

资料来源：西部证券研发中心 

 

 2.1. 螺纹钢 

螺纹钢是带肋钢筋的俗称，通常带有两道纵肋和延长度方向均匀分布的横肋。横肋的外形为螺

旋形、人字形、月牙形三种，用公称直径的毫米数表示。带肋钢筋的公称直径相当于横截面相

等的光圆钢筋的公称直径。螺纹钢生产工艺流程如下：步进式加热炉→粗轧机→中轧机→精轧

机→水冷装置→冷床→冷剪→自动计数装置→打捆机→卸料台架 。 

螺纹钢广泛用于各种建筑结构、特别是大型、重型、轻型薄壁和高层建筑结构。我国的钢筋混

凝土用热轧带肋钢筋按国家标准，牌号由 HRB 和牌号的屈服点最小值构成。热轧带肋钢筋分

贸易商 钢厂 

工厂 

工地 

热卷 

螺纹 

30% 直供 

15% 直供 

货到付款 

先货后款 
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为 HRB335、HRB400、HRB500 三个牌号。 

 2.1.1. 产能主要分布在华东和华北区域，行业集中度较低 

螺纹钢的生产分为长流程和短流程。长流程通过高炉炼铁、转炉炼钢、精炼和连铸等工艺产出

钢坯（粗钢），加工流程长、设备要求高，一般只有大型钢厂拥有此技术。短流程分为电炉和

调坯生产：电炉是以废钢为原料的加工工艺，废钢加入电炉后，经过精炼和连铸等工艺即产出

钢坯（粗钢）。除了大型钢厂拥有此生产工艺外，独立的小钢厂也能够采用电炉来生产钢坯。

调坯则是指轧钢厂直接购买生产好的钢坯进行加工。2019 年，我国螺纹钢的产能约为 34682

万吨，其中长流程高炉产能 25438万吨，占比73.35%；短流程电炉产能5795万吨，占比16.71%；

调坯产能 3448 万吨，占比 9.94%。 

螺纹钢产能的区域分布较为集中，大部分分布在华东和华北地区。华东地区产能 12754 万吨，

占比 36.77%；华北地区产能 6891万吨，占比 19.87%；西南地区产能 3980万吨，占比 11.48%；

华南地区产能 3343 万吨。占比 9.64%；华中地区产能 3252 万吨，占比 9.38%；西北地区产

能 2517 万吨，占比 7.26%；东北地区产能 1944.9 万吨；占比 5.61%。螺纹钢的行业集中度

较低，产能前十的企业只占据了行业 15.23%的产能。 

图 2：螺纹不同生产方式产能占比  图 3：螺纹钢产能区域分布占比 

 

 

 

资料来源：Mysteel，西部证券研发中心  资料来源：Mysteel，西部证券研发中心 

 

表 1：螺纹钢产能前十企业 

企业 钢材来源 年产能（万吨） 占比 

河北敬业集团 高炉 720 2.08% 

陕西龙门钢铁集团有限公司 高炉 630 1.82% 

武钢集团昆明钢铁股份有限公司 高炉 600 1.73% 

江阴市西城钢铁有限公司 调坯 554 1.60% 

江苏沙钢集团有限公司 高炉 540 1.56% 

南京钢铁联合有限公司 高炉 504 1.45% 

山西高义钢有限公司 高炉 450 1.30% 

江苏永钢集团有限公司 高炉 432 1.25% 

广西柳州钢铁集团有限公司 高炉 432 1.25% 

山东莱钢永锋钢铁有限公司 高炉 421 1.21% 

其他企业 \ 29399 84.77% 

资料来源：Mysteel,西部证券研发中心 

高炉
73.35%

电炉
16.71%

调坯
9.94%

华北
19.87%

东北
5.61%

华东
36.77%

华中
9.38%

华南
9.64%

西南
11.48%

西北
7.26%
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 2.1.2. 需求集中在国内的房地产和基建行业，出口占比极小 

2019年螺纹钢产量约为 2.5亿吨，同比增长 18.68%。螺纹钢的下游需求主要是房地产和基建，

据 Mysteel 统计，螺纹钢单品种消费结构中，约 70%用于房地产行业，30%用于基建行业。 

我国螺纹钢出口数量较少，大部分在国内销售。2019 年重点钢铁企业螺纹钢出口量 148 万吨，

占总产量仅 0.6%。  

图 4：螺纹钢产量及增速  图 5：螺纹钢下游需求占比 

 

 

 

资料来源：WIND,西部证券研发中心  资料来源：Mysteel，西部证券研发中心 

 

 2.1.3. 贸易主要流向华东和中南区域，付款方式为先货后款 

据中钢协统计，2019 年国内重点企业螺纹钢流向华东区域的有 6190 万吨，占比 40.37%；流

向华北区域的有 1281 万吨，占比 8.36%；流向中南区域的有 3731 万吨，占比 24.33%，流向

西南地区的有 2609 万吨，占比 17.02%；流向东北地区的有 634 万吨，占比 4.13%；流向西

北地区的有 889 万吨，占比 5.80%。 

螺纹钢钢厂对贸易商的定价策略是先给指导价格，再按照市场十天内的平均价格来确定最后的

结算价格。贸易商逢一号、十号、二十号打款，因此资金周转率较高。而因为下游主要是房地

产和基建，贸易商对下游的定价方式主要是先货后款，需垫资。 

图 6：2019 全国重点钢铁企业螺纹钢流向区域统计 

 

资料来源：中钢协，西部证券研发中心 
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 2.2. 热轧卷板 

热轧卷板是以板坯为原料，经加热后由粗轧和精轧机组轧制而成的钢板。热轧卷板是重要的钢

材品种，主要反映工业化需求，其生产工艺一般都经过加热炉→除磷机→精轧机→表面质检仪

→层冷→卷取机→打捆机→喷号机→卷库→包装等主要工序。热轧卷板一般包括中厚宽钢带、

热轧薄宽钢带和热轧薄板。中厚宽钢带是其中最具代表性的品种，其产量占比约为热轧卷板总

产量的三分之二，上海期货交易所上市的热轧卷板期货合约的标的物属于中厚宽钢带。 

 

 2.2.1. 热卷产能主要分布在华北和华东区域，行业集中度较高 

据 Mysteel 统计，2019 年全国热轧卷板产量约为 22867 万吨。截至 2020 年 4 月份全国热轧

卷板产能 25242 万吨。 

分区域看，华北地区是我国热轧卷板产能最大的地区，产能 10398 万吨，占国内总产能的

41.19%，其中单河北省年产能就高达 9296 万吨；华东地区产能 5792 万吨，占国内总产能的

22.95%；东北地区产能 4149 万吨，占国内总产能的 16.44%；华中地区产能 2087 万吨，占

国内总产能的 8.27%；华南地区共有产能 1265.8 万吨，占国内总产能的 5.01%；西南地区共

有产能 937万吨，占国内总产能的 3.74%。西北地区共有产能 612万吨，占国内总产能的 2.44%。

热轧卷板的行业集中度较高，前十名企业占据行业 43%的产能，因而这些企业的价格调整对

市场和其他企业的影响较大。 

图 7：热轧卷板产能区域分布  图 8：热轧卷板产能前十企业产能占比 

 

 

 

资料来源：Mysteel，西部证券研发中心  资料来源：Mysteel，西部证券研发中心 

 

 2.2.2. 下游需求较为广泛，出口需求占比约5%，主要出口国为越南和韩国 

由于热轧卷板产品具有强度高，韧性好，易于加工成型及良好的可焊接性等优良性能，因而被

广泛应用于船舶、汽车、桥梁、建筑、机械、压力容器等制造行业。据冶金协会测算，汽车、

家电、机械、一般制造业等行业分别占热卷需求的 26%、9%、12%、9%。剩余的 45%当中，

约有 26%以焊管的形式流向终端。据中钢协数据，2019 年我国重点钢铁企业热轧卷板国内销

售量 14081 万吨，其中中厚宽钢带 10938 万吨，热轧薄宽钢带 2862 万吨，热轧薄板 281 万

吨。 

2019 年我国共出口热轧卷板 897.8 万吨，其中中厚宽钢带出口 873.6 万吨，占比 97.30%；热

轧薄宽钢带出口 17.3 万吨，占比 1.92%；热轧薄板出口 7.0 万吨，占比 0.78%。出口国家共
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