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主要观点： 

 

 同作为建筑耗材的水泥、玻璃，两者的价格走势均与螺纹钢价格走势维持高

度相关性 

 相较于玻璃行业，水泥由于在以产定销，钢筋混凝土互补性以及使用周期同

步性上的优势，使其能够比玻璃更好的体现螺纹钢终端需求 

 水泥产量增速对于螺纹钢价格判断有一定程度上的领先性 
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一、研究目的及意义 

钢铁行业作为国民经济活动中的重要一环，向上对接了铁矿、焦炭、焦煤大宗原料，下

游对接了地产、基建、机械、汽车等产业，其价格走向一直是我们研究关注的焦点。在实际

研究过程之中，供需通常作为研究的落脚点。近些年钢铁行业作为供给侧改革的头阵，供应

端去产能效果显著，整体行业利润也有了较大幅度的提升，而从今年的钢价表现可以看出，

随着先进产能不断溢出，环保限产逻辑的影响显然已经边际转弱。因此需求的变化仍是钢铁

行业研究的重中之重。 

本文以螺纹钢为例，通过研究与其同作为建材的水泥与玻璃行业，以横向比较的方法来

寻找相关量价波动规律，以期发现能够侧面刻画或体现螺纹钢需求的相关指标，从而进一步

的客观把握螺纹钢价格运行趋势。  

二、需求共性分析 

螺纹钢作为建筑钢材，其下游需求主要分布在房地产和基建领域，具体的需求占比为：

房地产用量约占 60%，基建用量约占 30%，其他用量占比 10%；水泥的消费领域主要包括四

大块，分别为基建、房地产开发、农村建设和城镇建设，需求占比中基础设施建设占比 34.2%，

房地产开发占比 24.6%，农村建设占比 28.1%，城镇建设占比 13%；平板玻璃下游主要用途

包括：房地产（门窗、幕墙、隔断、镜片等装饰）、汽车制造领域、出口以及用于其他领域

生产和应用。其中房地产、汽车制造和出口是主要应用领域，需求占比分别为 75%、10%和

5%。 

从水泥来看，我们发现水泥与螺纹钢在下游需求重合度非常之高，原因不仅在于消费

大头都在基建和地产之上，从施工建设角度来看，两者同时作为钢筋混凝土的原料，这一层

关系使得两者需求互补性极强。从玻璃来看，其与螺纹钢需求在一定程度上，重合度也较高。

因此从宏观逻辑上来说，水泥与玻璃行业相关指标应该能较好的拟合螺纹钢终端需求。 

三、水泥相关指标分析 

从实际的螺纹钢与水泥的价格走势来看，通过相关性分析，我们发现自 2011年 9月以

来两者相关系数高达 0.816，价格走势的高度相关基本印证了两者受共同基本面因素影响的

推断。那么对于螺纹钢的需求我们是不是可以通过水泥行业的数据来进行估算呢？ 
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图表 1 螺纹钢与水泥价格走势 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

众所周知，水泥由于露天储存又易受潮变质，其行业库存始终偏低，因此这一特点决

定水泥基本是一个以产定销的行业。其产销率常年维持在 97%以上，因此将水泥产量作为衡

量终端需求的指标效果较好，从而推导到螺纹钢的表观需求观测。 

 

图表 2 水泥产销率 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

   

那么，我们将螺纹钢价格数据降频后与水泥产量当月同比数据进行对比，我们可以发

现在螺纹钢价格产生较大波动的时候，对应的水泥产量变化均能提前反应。较为明显的在 

2015 年底钢价蓄势攀升的时候，水泥产量增速率先出现大幅拐头情况，其他时候如 2017 年
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末、2018 年 10 月、2019 年 5 月的钢价的下跌起点，以及 2018 年 4 月、2019 年 1 月钢价上

行的起点，水泥产量增速的变化均在一定程度上展现了其领先性。 

 

图表 3 螺纹钢与水泥产量同比  

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

综上，我们将水泥产量作为螺纹需求的评估指标，无论从逻辑上还是现实表现来看，

对于螺纹钢的价格预测都存在着一定实际意义。 

四、玻璃相关指标分析 

进一步的我们将以上逻辑套用到玻璃上进行验证。首先从价格来看，玻璃与螺纹钢价格

走势相关性同样较高，从 2011 年 9 月以来两者相关性系数为 0.843，因为同作为建筑耗材，

在价格的高度相关这一点上似乎没有什么矛盾。 
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图表 4 螺纹钢与玻璃价格走势  

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

而从下图可以看出玻璃产量变化在 2015 年底、2017 年末、2018 年 4 月、2018 年 10

月、2019 年 1 月、2019 年 5 月这几个时点上的预测性均不如水泥，在部分时点甚至出现了

滞后的情况。出现这些情况的原因我们主要归结为以下几个方面，首先从需求来看，玻璃的

终端需求与螺纹钢差了个汽车领域，这一点便弱于水泥和螺纹钢在下游需求完全匹配及钢筋

混凝土互补的特性，从而在逻辑上降低了推算螺纹需求的精确性，也进一步降低了对于钢价

预测能力。从另一个角度来看，玻璃在建筑上的用途主要集中在竣工后期，而水泥的使用则

部分领先或同步于螺纹钢，这也造成了玻璃与前两者需求释放的不同步，那么这种先后关系

也制约了水泥预测逻辑在玻璃上的套用。 

 

图表 5 螺纹钢与玻璃产量同比  

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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五、结论 

通过以上研究，我们认为水泥产量增速在逻辑及实际验证上能够作为螺纹钢需求观测指

标，对于螺纹钢的价格判断有一定程度上的领先性，而玻璃产量增速的观测效果则较差，但

单从价格波动角度来看仍具有一定参考意义，其与螺纹钢价格的相关性较高。 
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