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钢价报复性下跌后临近阶段性底部 
                           

 

要点 

1、 钢厂库存高企，降价倾销成导火索 

2、 银行停贷，钢贸商资金链紧张，钢贸行业资金去杠杆化持续 

3、 资源配置双轨制，延长价格下跌周期 
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近日，钢厂库存高企，为了扩大其销售，各大钢厂竞相促销，例如：宝钢为抢占市场份额

推出一单一议、鞍钢对订货商实施保值策略、首钢实行以当月市场均价结算等等，结果疲弱不

堪的市场如同当头一棒，钢价加速下跌，螺纹期货主力合约 1301 一周下跌 5%左右。 

一、钢厂库存高企，降价倾销成导火索 

随着钢价的持续下跌，虽然社会库存连续 4 周的下滑，钢厂库存却快速上升（见下图）。

钢坯库存的上升反映出部分小轧钢企业的减停产，而钢材库存的上升反映出钢厂的销售不畅，

很难将库存转移到贸易商或终端手中。在钢材的产业链条下，库存的第一阶段往往表现为社会

库存（也就是贸易商库存），第二阶段才表现为钢厂库存。当贸易商对未来行情不看好，减少

或者停止从钢厂进货，这时虽然社会库存会下降，但是钢厂库存却会逐渐积累。当累计的库存

量对钢厂生产形成资金压力，钢厂不得不降价倾销，一旦价格低至现金成本以下时，钢厂就会

选择停产或检修。因此，现在钢厂库存高企并且降价倾销就是库存倒逼机制在起作用，随着钢

材出厂价的快速下调，钢厂的盈利情况逐渐恶化，未来钢厂有望扩大停产规模。 

 

图表 1：               钢厂库存 

 

数据来源：光大研究所  WIND 
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二、银行停贷，钢贸商资金链紧张 

3 月和 9 月为钢铁行业较为集中的还贷期，这使得本来就很艰难的钢铁行业“雪上加霜”。

最近连续爆出钢贸商“库存重复质押案”是指上海地区部分钢贸商，或联手仓储单位，或持虚

假租赁合同绕过仓储方，以开具虚假仓单的方式，将钢材资源对金融机构和民间托盘公司向外

进行重复抵押一事。这件事已引发相关部门重视，目前，银行贷款全面收缩，上海大部分银行

已形成凡是钢贸企业、凡是福建或浙江户籍企业不贷款、不办理信用卡的“潜规则”，部分银

行对钢贸类担保机构已暂停贷款业务，更有建设、光大等银行加紧催收贷款，集中起诉 20 多家

钢贸商。这使得原本就岌岌可危的钢贸资金链越拉越紧，险象环生。 

钢贸商资金匮乏，并对市场极度悲观，开始缩减进货量。虽然临近消费旺季，且上周

MYSTEEL 报钢材社会库存周环比下滑 2.32%,其中螺纹库存周度环比下滑 3.36%，线材库存周度

环比下滑 7.02%，多数钢贸商却不敢轻举妄动。 

从另一个方面来看，社会库存快速的下滑，同时钢厂也分别展开各种销售策略，贸易商却

不买账，依然谨慎进货。而社会库存中大部分库存都进行过质押，可流通的货物很少，因此一

旦下游消费有所恢复，价格会有所上升。 

 

图表 2：          钢材社会库存 

 

数据来源：MYSTEEL   光大研究所 

 

三、资源配置双轨制 ，延长价格下跌周期 

我国钢铁行业民营企业和国营钢厂大概各占 50%，这两类企业遵循的是两种资源配置方式。

民营企业是市场配置资源，一旦企业效率低下，成本高、利润低，则在行业遭遇风险的时候就

首先被淘汰。而国营钢厂虽然效率相对低下，但肩负着解决当地就业及为地方政府的主要纳税

人的角色，其是行政配置资源，当它面临行业危机时，往往会有各种各样的政策偏移对其进行

保护，如银行倾向性贷款、前段日子的“以产顶进”等等。 
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在此两种资源配置方式下，往往最后被淘汰出局的是生产效率相对较高的民企，这相当于

人为的暂时降低生产成本曲线，使得市场对供求的调节延迟发生，价格下跌周期被延长。 

综上，针对目前的市场情况，目前钢厂的减产力度还不够，8 月上旬的粗钢日均产量还是维

持在 196 万吨左右，再加上钢贸商的资金匮乏以及钢厂的促销降价，钢价报复性下跌。大跌之

后，如果钢厂减产增加，则可能出现短期价格底部。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含

的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 
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