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三道红线约束下房企今年的主要目标是优化财务结构

数据来源：161家样本房企2019年年报，中州期货研究所 数据来源：亿翰智库，企业年报

“三道红线” 1、房企剔除预收款的资产负债率不得大于70%；2、净负债率不得大于100%；3、现金短债比不得小于1倍。

2021年上半年50家大中型房企中，有5家房企由红档优化至黄档，1家房企由橙档转为黄档，4家房企由黄档转为绿档。上半年50家大中型企业中共有

10家房企成功降档，降档效果明显，并且共有23家房企达到绿档。

26.09%

13.66%

34.16%

26.09%

图1：2019年161家样本房企触线占比

绿色档 橙色档 黄色档 红色档

图2：E50房企2020年和2021H1档位分布情况 表1：E50房企样本名单
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消费定性分析：地产数据全面下滑对钢材消费形成最大拖累

数据来源：钢联数据，中州期货研究所

图3：房地产销售及其同比增速走势 图4：房地产投资增速走势

图5：房地产新开工面积及其同比增速走势 图6：房地产施工面积同比增速走势
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地产高频数据：国庆假期土地成交下降至2016年以来同期最低水平
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图7:100大中城市：成交土地占地面积

国庆假期100大中城市成交土地占地面积44.26万平方米，同比下降 94.3%（去年同期为778.13万平方米），为2016年以来国庆期间最

低水平。据亿翰智库调研了解，国庆假期商品房销售同比下降20%-30%。

数据来源：wind，中州期货研究所
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消费定性分析：基建投资增速下滑至低位挖掘机国内销量持续6个月下降

数据来源：钢联数据，中州期货研究所

图8：基建投资累计同比走势 图9：挖掘机当月销量及其同比走势 图10：水泥产量季节性走势

1-8月基建投资累计同比增加2.9%，增速持续下滑。9月挖掘机国内销量同比下降38.3%，已持续6个月负增长。8月水泥产量同比

下降5.2%，持续4个月负增长。
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今年城投债归还旧债较多 新增专项债发行进度加快

图11:城投债发行、偿还和净融资额

根据华西证券统计，9月样本城投债共发行3734亿元，偿还2887亿元（含行权，下同），净融资846亿元，较8月减少682亿元，环比增速为-45%。

据相关机构统计，截止到9月今年地方政府新增专项债已累计发行约2.37万亿元，发行进度为65%，大幅低于2019年同期进度99.1%和2020年同期进度

89.7%。发行进度明显偏慢，后期发行进度将加快。

数据来源：华西证券，中州期货研究所
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消费定性分析：制造业对钢材消费下降

数据来源：钢联数据，中州期货研究所

9月制造业 PMI为50，环比上升0.8%。5-8月汽车销量和产量均持续负增长，其中8月汽车销量下降17.8%，产量下降17%。

图12：财新制造业PMI走势 图13：汽车产量及同比走势
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钢材消费高频监测：周度表需同比下降17% 螺纹表需下降27%

截止10月15日，五大品种钢材周度表观消费1001万吨，同比下降17%。

螺纹钢周度表观消费324万吨，同比下降27%，热卷周度表观消费312万

吨，同比下降10%

图14：五大钢材品种表观消费季节性走势 图15：螺纹钢表观消费季节性走势

图16：热卷表观消费季节性走势

数据来源：钢联数据，中州期货研究所
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粗钢产量：今年9-12月需压减粗钢5483万吨，降幅14.97%

数据来源：钢联数据中州期货研究所

河北今年计划压减粗钢产量2171万吨，其他省份平控，则今年全国需压减2171万吨，去年全国产量10.65亿吨。今年1-8月粗钢产量

73022万吨，则9-12月粗钢产量31284万吨，同比下降5483万吨（假定去年统计局修正后的全年产量增量1200万吨，平均分配至每月），降

幅14.97%。

图17：粗钢月度产量季节性走势
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能耗双控、限电政策导致电炉产能利用率降幅明显

数据来源：发改委，wind  中州期货研究所

图18：电炉产能区域占比 图19：全国电弧炉产能利用率季节性走势

能耗强度降低方面和能源总量控制方面江苏均为一级预警。华东电炉产能占比最大，达到
41%。截止10月8日，全国电炉产能利用率54.88%，同比下降11.33%。
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2+26城市明年一季度粗钢限产不低于30%

数据来源：我的钢铁网中州期货研究所

今年一季度2+26城市粗钢产量为11285万吨，若明年一季度该区域执行限产30%，其他区域产量不变，则明年一季度粗钢产量同比将减少

3386万吨，降幅为12.5%。

表2：2+26城市钢材品种占比

类别 省份 城市 高炉炼铁 热卷 螺纹 盘线 中板 带钢

2+26城所
在省份

河北

唐山 14% 19% 6% 10% 5% 42%

邯郸 5% 9% 1% 6% 11% 5%

其他 7% 7% 3% 4% 4% 8%

天津 - 1% - 1% 2% 2% 15%

山西 - 7% 4% 6% 13% 2% 5%

河南 - 4% 1% 4% 2% 9% 1%

山东 - 9% 9% 6% 4% 5% 5%

合计 - 47% 50% 27% 41% 38% 81%
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钢材产量高频监测：目前钢材产量同比下降14%，螺纹下降23%，热卷下降9%

截止10月15日，五大品种钢材周度产量914万吨，同比下降14%。螺纹

钢周度产量277万吨，同比下降23%，热卷周度产量295万吨，同比下降

9%

图20：五大钢材品种产量季节性走势 图21：螺纹钢产量季节性走势

图22：热卷产量季节性走势

数据来源：钢联数据中州期货研究所
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净出口：去年基数低预估四季度钢材净出口同比继续增加

数据来源：钢联数据中州期货研究所

图23 ：钢材净出口季节性走势

1-9月钢材进口累计同比下降29%，出口同比增加31%，净出口同比增加67%。其中9月进口同比下降56%，出口同比增加28%，9
月净出口同比增加2.87倍。
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钢材四季度供需平衡表

7月粗钢消费下降11% ，8月粗钢消费下降18%（疫情等因素）。

数据来源：钢联数据中州期货研究所

表1：悲观假设：9-12月粗钢消费同比下降18%      供需基本平衡

表2：中性假设（大概率）：9-12月粗钢消费同比下降14.5%      供给缺口1230万吨

表3：乐观假设：9-12月粗钢消费同比下降11%      供给缺口2512万吨

2021年供需平衡表（月度） 单位：万吨
指标 1-2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 1-8月 同比 9-12月 全年

粗钢产量 17499 9402 9785 9945 9388 8679 8324 73022 3946 31284 104306
粗钢消费 14292 9069 9937 9875 8785 8105 8046 68109 2883 32596 100705 
粗钢净出口 752 604 660 394 506 449 387 3752 1387 1200 4952 

粗钢供需缺口 2455 -271 -812 -324 97 126 -109 -2512 

粗钢总库存 5040 4769 3957 3633 3730 3855 3746 1234 

2021年供需平衡表（月度） 单位：万吨
指标 1-2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 1-8月 同比 9-12月 全年

粗钢产量 17499 9402 9785 9945 9388 8679 8324 73022 3946 31284 104306
粗钢消费 14292 9069 9937 9875 8785 8105 8046 68109 2883 31314 99423 

粗钢净出口 752 604 660 394 506 449 387 3752 1387 1200 4952 

粗钢供需缺口 2455 -271 -812 -324 97 126 -109 -1230 

粗钢总库存 5040 4769 3957 3633 3730 3855 3746 2516 

2021年供需平衡表（月度） 单位：万吨

指标 1-2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 1-8月 同比 9-12月 全年

粗钢产量 17499 9402 9785 9945 9388 8679 8324 73022 3946 31284 104306

粗钢消费 14292 9069 9937 9875 8785 8105 8046 68109 2883 30033 98141 

粗钢净出口 752 604 660 394 506 449 387 3752 1387 1200 4952 

粗钢供需缺口 2455 -271 -812 -324 97 126 -109 51 

粗钢总库存 5040 4769 3957 3633 3730 3855 3746 3798 



17

库存：大幅低于去年同期且去库中

图24：螺纹钢总库存节性走势 图25：热卷总库存季节性走势

图26：五大钢材品种总库存季节性走势

数据来源：钢联数据中州期货研究所

截止10月15日，五大品种钢材库存1763万吨，同比下降17%。螺纹钢库

存850万吨，同比下降24%。热卷库存354万吨，同比下降15%。
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钢厂利润：现货和盘面利润均处于历史高位

图27：螺纹钢高炉即期利润季节性走势 图28：热卷高炉即期利润季节性走势

图29：螺纹盘面利润季节性走势 图30：电炉钢利润季节性走势

数据来源：钢联数据中州期货研究所

截止10月15日，螺纹钢钢厂高炉即期利润839元/吨，热卷高炉即期利润679元/吨，螺纹钢盘面利润895元/吨，独立电弧炉利润960元/吨。均大

幅高于均值水平，处于历史高位
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钢材基差：螺纹2201贴水较大，热卷2201小幅贴水

图31：螺纹01合约基差季节性走势 图32：热卷01合约基差季节性走势

数据来源：钢联数据中州期货研究所

螺纹钢2201合约基差556元/吨，热卷2201合约基差84元/吨。
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四季度钢材投资策略

产销均大幅下降 RB2201合约大概率区间（5200-5800）震荡运行

1、终端消费同比下降：地产销售、开工面积和施工面积均同比大幅下降，投资增速下降至0.27%，地产端对钢材消费形成较大拖累。基建投资增速下滑

至低位，挖掘机销量持续4个月下降，基建端对钢材消费减少，考虑目前新增专项债发行进度只有50.5%，同时发改委表示将加快全年3.65万亿元地方政

府专项债券发行和使用进度，基建对钢材消费有望边际好转。制造业景气度降至收缩区间，汽车产销持续下降，制造业对钢材消费下降。地产、基建

和制造业对钢材消费均下降。

2、9-12月粗钢产量同比下降14.97%：河北今年计划压减粗钢产量2171万吨，其他省份平控，则今年全国需压减2171万吨，去年全国产量10.65亿吨。今

年1-8月粗钢产量73022万吨，则9-12月粗钢产量31284万吨，同比下降5483万吨，降幅14.97%。

3、9-12月粗钢净出口同比将保持大幅增加：虽出口退税取消后，钢材出口环比下降，但考虑去年基数较低，今年钢材净出口同比将继续大幅增加。

4、9-12月大概率存一定缺口：按照7-8月粗钢消费平均增速测算，9-12月供需缺口1230万吨，后期库存将下降。

5、估值偏高：钢厂利润历史高位，期货小幅贴水。
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