
   

 

 

 

 

 

 

 

  

核心观点 

 

 ⚫ 受房地产持续下行拖累，螺纹钢消费总量逐年萎缩，传

统“金三银四”及“金九银十”的旺季特征显著弱化，

呈现“旺季不旺”。但得益于基建逆周期托底、供给端

收缩及低库存支撑，淡季消费保持一定韧性，表现为“淡

季不淡”。 

⚫ 螺纹钢供需双弱格局延续，需求缺乏趋势性增长动力，

供给受利润调节无显著缺口，同时，低库存和成本支撑

限制下行空间，螺纹钢价格整体呈现震荡偏弱的走势，

重心较前期逐步下移，波动区间收窄。 
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中国钢铁需求结构已发生历史性逆转：建筑业用钢占比从 2020 年的 58%降至 2025 年

的 49%，制造业用钢占比则由 42%升至 51%。作为建筑业的核心拖累，房地产用钢占钢材

总消费量的比重从 2021 年的约 32%下滑至 2025 年的 23%左右。新能源汽车、造船、机械

等高端制造业为钢铁需求注入新动力，2025 年我国汽车行业钢材消费量同比增长约 10.9%。 

 

一、房地产用钢：强周期属性 

螺纹钢是建筑用钢主力品种，房地产仍是其最大的需求终端，但其下游消费结构已发生

显著变化，房地产与基建的用钢比例，已从 2020 年的 70%与 30%，调整为约 60%与 40%，

房地产是影响螺纹钢的最大变量。 

房屋的建筑过程和施工阶段分为拿地、新开工、正负零、预售、主体封顶、竣工和交房

这些阶段。房屋用钢按照施工阶段划分，主要包括新开工阶段用钢和施工阶段用钢，因不同

房屋结构有所不同。房屋用钢主要集中在前半部分，因为地下工程用钢强度大于地上工程，

即新开工到主体封顶时段耗钢量最大，一般来说，地下部分钢筋含量是地上部分的两倍左右，

例如地下 100KG/平方米，地上部分钢筋含量为 50KG/平方米。由于螺纹钢在新开工阶段用

量非常集中，因此新开工的面积总量和增幅都会对螺纹钢的需求产生较大影响。 

 

图表 1 螺纹钢下游分别 2025年 

 

图表 2 螺纹钢下游需求分布 2020 年

 

数据来源：iFind，铜冠金源期货 

 

房屋新开工和施工阶段对螺纹的需求节奏和供应要求有所不同，新开工与钢材的关系更

为紧密。由于施工阶段受到的影响因素较多，用钢密度不及新开工阶段，因此施工阶段的用

钢量和施工面积拟合度较差。通过分析房屋新开工面积和钢筋产量，房屋新开工累计面积和

钢筋累计产量走势拟合度较高，2021 年之前两者之间的 R 方高达 0.9 以上，施工面积与钢

筋产量之间拟合度偏低，R 方仅有 0.37。2022 年以来，新开工与钢筋产量的拟合度下降，两

者之间的 R 方降到 0.875。 

房地产
60%

基建
40%

房地产
70%

基建
30%
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除了房屋新开工和施工面积与螺纹钢产量高度相关以外，螺纹钢的价格走势与房屋新开

工和施工面积增速也保持较高的一致性，在新开工面积和施工面积增速上升阶段，螺纹钢价

格表现相对较强，而增速下降阶段，螺纹钢的价格表现相对较弱。这与工业品价格主要受到

需求影响的特征有关。 

螺纹钢价格与地产开发投资长期正相关。房地产开发投资直接决定新开工面积和施工面

积，进而主导螺纹钢的实际消费量。2025 年房屋新开工累计面积 58770 万平方米，与 2020

年的 224433 万平米相比，降幅 74%。房地产经历了多轮完整周期，螺纹钢价格与之呈现周

期性波动，但螺纹钢价格波动幅度明显减弱，2016-2020 年螺纹钢价格的月度涨跌幅区间主

要在-13%至 20%区间，而 2021-2025 年主要区间收缩至-10%至 10%的区间。随着房地产开

发投资的下降，特别是新开工量的收缩，螺纹钢的价格弹性显著收缩。 

 

图表 3 房地产开发投资与钢价 

 

图表 4 房屋新开工面积与钢筋产量走势 

 

数据来源： iFind，铜冠金源期货 

图表 5 房屋新开工面积与钢筋产量高度相关 2022-26 年

 

图表 6 房屋新开工面积与钢筋产量高度相关 2011-21 年 

 

数据来源： iFind，铜冠金源期货 
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图表 7 螺纹钢价格月度波动幅度 2016-2020

 

图表 8 螺纹钢价格月度波动幅度 2021-2025 

 

数据来源：iFind，铜冠金源期货 

二、基建用钢：逆周期属性 

房地产建筑用钢与基建领域建筑用钢在周期属性上存在根本性差异。房地产用钢呈典型

顺周期特征，与经济景气度高度正相关。基建投资属于逆周期属性，是政府宏观调控的重要

抓手，在经济承压时通过加大财政支出、加快项目审批等方式发力托底，投资节奏与房地产

周期形成错峰对冲。二者共同构成建筑用钢需求的基本盘，地产决定周期方向，基建提供韧

性缓冲。近年基建投资结构明显向新基建倾斜，传统“铁公基”等老基建（建筑钢材主要消

费领域）受到冷遇。新基建用钢密度和总量显著低于传统基建，对螺纹钢、线材等传统建筑

钢材的拉动作用较弱，导致传统建筑钢材需求增长动能减弱。专项债等资金更多投向人工智

能、新能源等新兴战略领域，传统基建用钢需求承压。 

基建领域是建筑用钢第二大领域。从投资结构看，市政设施管理（占基建投资 26%）和

道路运输业（占 20%）是用钢需求最集中的两大核心领域，公园和景区管理（8%）、仓储业

（4%）等也是重要领域。基建用钢需求高度集中于市政工程与交通运输两大领域，其次是地

下管网、水利工程等细分方向。 

图表 9 房地产开发投资与基建投资 

 

图表 10 基建投资主要分项 

 

数据来源：iFind，铜冠金源期货 
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三、螺纹钢消费季节性特征减弱 

螺纹钢的传统季节性特征减弱：2021 年之前螺纹钢积极性较强，每年 11 月-次年 3 月为

传统淡季，“金三银四”为旺季；6-8 月因高温多雨螺纹消费淡季、9-10 月为下半年旺季。

2022 年至今，螺纹钢的消费的季节性特征减弱，节奏表现为旺季不旺与淡季不淡。 

旺季不旺：主要受到房地产开发投资持续下滑影响，房屋新开工用钢总量收缩，强度下

降，金三银四、金九银十弱化，传统旺季开工脉冲消失。房地产持续下行行业深度调整，基

建受化债型专项债占比上升、投资结构变化，仅托底难拉动。 

淡季不淡：在传统淡季时间段，螺纹消费显韧性。主因是基建支撑，重点基建项目加速

赶工对冲淡季减量，消费量保持一定水平。其次，供给端收缩为钢价抗跌提供支持，钢厂淡

季减产检修或转产至板材，导致螺纹钢供应减少。 

冬储情况：螺纹钢冬储是冬季低价囤货、博弈春季旺季涨价收益的投机行为。近年冬储

规模与模式显著变化，已从“暴利机会”演变为“高风险博弈”，冬储收益与参与心态发生

根本性转变，冬储已从主动投机行为逐步退化为被动库存管理手段。2024-2025 年全国螺纹

钢冬储期间库存累积量在 350-450 万吨，远低于 2021-2022 年 700-800 万吨的水平。由于冬

储量少，累库与去库的斜率更缓、幅度更小，被动冬储和保守操作让季节性波动更趋平缓，

更加贴近真实的终端需求。 

2021 年以来房地产周期向下，对螺纹钢的消费影响显著，螺纹钢消费总量逐年减少，同

时季节性特征被削弱。房地产用钢萎缩令旺季缺乏张力，但基建韧性令淡季消费持平，致淡

旺季消费量环比变化不大。 

 

图表 11 螺纹表需 2022-2026 年 

 

图表 12 螺纹表需 2017-2021 年 

 

数据来源：iFind，铜冠金源期货 
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图表 13 螺纹价格月度涨跌幅 

 

数据来源：iFind，铜冠金源期货 

 

四、螺纹钢供应 

由于房地产用钢需求长周期下行，螺纹钢供应持续收缩，螺纹钢供应弹性主要取决于利

润波动，而季节性的规律同样减弱。2025 年全国钢筋产量较 2020 年高位下降约 30%。2021

年前后钢厂利润从暴利转向微利与亏损，钢材供应驱动逻辑从“政策限产”切换为“市场化

利润调节”。2017-2018 年供给侧改革期间，吨钢利润一度逼近 2000 元，2021 年行业总利润

高达 4200 亿元，生产积极性高涨，供应刚性较强。2022 年起，行业利润骤降至 365 亿元，

2024 年进一步跌至 290 亿元，吨钢利润多在-500 至 300 元区间震荡。利润坍塌使得被动减

产成为常态，行业从增量竞争转入存量博弈，钢厂经营从“以产定销”转向“以销定产”，

供应弹性显著减弱。 

从生产工艺看，螺纹钢的供应分为长流程（高炉）和短流程（电炉）两大体系。长流程

（高炉）是绝对主力，生产连续性强，长流程占比约 85%，周产量稳定在 181-185 万吨的级

别。短流程（电炉）是灵活，电炉产量占比约为 15%，周产量在 32-33 万吨左右。由于电炉

生产启停更为灵活，对利润和废钢价格的变化非常敏感，是调节市场短期供应的关键变量。 

地区结构上，螺纹钢生产呈现明显的地域集中性，华北、华东和西南地区构成了核心产

能带。华北（产量占全国 40%以上）和华东（占比超 35%）是两大核心产区。河北省一省的

钢铁产能就超过 1.1 亿吨，占全国总产能的 19%。江苏和山东两省产量合计占全国总量的

25%。西南地区，四川、云南、贵州等省份的产量在全国占有重要地位。 
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图表 14 螺纹生产 2022-2026 年 

 

图表 15 螺纹生产 2017-2021 年 

 

数据来源：iFind，铜冠金源期货 

图表 16 全国 247 样本钢厂盈利率 2022-2026 

 

图表 17 全国 247 样本钢厂盈利率 2017-2021 

 

数据来源：iFind，铜冠金源期货 

 

五、市场行情 

在房地产长周期下行、新开工面积大幅萎缩的背景下，螺纹钢消费总量持续收缩，传统

旺季缺乏需求弹性，而基建虽提供一定托底，但难以对冲地产端的趋势性减量。供应端同步

收缩，被动适应需求的下降。冬储投机属性消退，市场缺乏明显的季节性价格脉冲。综合来

看，螺纹钢供需双弱格局延续，需求缺乏趋势性增长动力，供给受利润调节无显著缺口，同

时，低库存和成本支撑限制下行空间，螺纹钢价格整体呈现震荡偏弱的走势，重心较前期逐

步下移，波动区间收窄。 
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免责声明 

本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、转载以及向

第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公开可获得资料，铜冠金

源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或需要。客户

应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

 


