
期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

监管带来成本冲击，2月回调压力显著

月度博览-螺纹钢

广州期货研究中心

2022年1月



螺纹钢—投资要点

 行情回顾：

 截止1月28日收盘，螺纹钢05合约以收盘价计相比12月31日上涨12.28%，报4829.0元/吨。2021年1月上涨分为两个阶段，前一段是1月4日
至1月20日的上行阶段，在稳增长主题下，降息等利好不断刺激盘面上行；第二段是1月20日至1月28日，该时期价格保持震荡走势，节前最后
一天突破华东电炉谷电成本4732元/吨，在节前还是偏谨慎对节后需求降幅，认为需要一定程度上压制电炉钢产量来平衡供需关系。

 逻辑观点：

 节前利多利兑现完毕，节前在“稳增长”的大方向下各类利多政策改善市场对需求的悲观预期，受“复产+低利润”双重约束的供给端造成的低
产低库存状态已经基本兑现。

 节后面临成本下移冲击，节前最后一个交易日的盘后，国家发改委发文将对铁矿石、煤炭的价格进行监管，打击不法投资行为，其中高涨的铁矿
价格受监管打击或挤出“水分”，而焦煤焦炭原本在季节性累库过程中偏弱运行，若煤价继续下移将带动焦炭快速提降落地。

 3月复产过程中面临复产及需求双重压力，需求端，3月属于需求正式启动的月份，新开工带来的压力将体现在需求中，具体降幅看基建及保障
房对冲的力度；供应端，3月中旬冬奥会结束及原料价格下跌带来的利润扩张或推动产量的回升，低产低库存状态完全被逆转，对价格形成一定
的冲击。

 行情展望：

 节后回调压力显著，3月视供需关系重新定价，2月主要冲击是由监管带来的成本下行压力，螺纹钢自身仍在限产期，低库存的状态或得以延续，
预计价格回调后震荡整体。等待供需关系的情况重新定价，关键窗口在3月初两会、3月中旬复产。

 操作建议：

 逢高做空，成本中枢下移带动钢价下移，但低库存下需求未证伪期间在调价后高炉成本附近具有一定支撑，若按铁矿下降100元/吨、焦炭提降
三轮下降600元/吨，则2月第一参考支撑区间（4200,4300），若市场情绪过于悲观，第二支撑参考4000元/吨附近。

 风险提示：相关产业政策不及预期
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第一部分 行情回顾



行情回顾：政策利好背景下，低产低库存驱动盘面上行

螺纹钢及相关品种以收盘价计市场交易表现（12.31-01.28）

 盘面涨跌幅：截止1月28日收盘，螺纹钢05合约以收盘价计相比12月31日上涨12.28%，报4829.0元/吨。

 驱动因素：2021年1月上涨分为两个阶段，前一段是1月4日至1月20日的上行阶段，在稳增长主题下，降息等利好不断刺激盘
面上行；第二段是1月20日至1月28日，该时期价格保持震荡走势，震荡区间为（4627,4829），节前最后一天突破华东电炉谷
电成本4732元/吨，在节前还是偏谨慎对节后需求降幅，认为需要一定程度上压制电炉钢产量来平衡供需关系。

合约标的 收盘价
累计涨跌幅
（%）

最高价 最低价 成交量 持仓量
持仓
变化

焦炭2205合约 3100.0 6.64 3248.0 2871.0 659966.0 25557.0 -4375.0

焦煤2205合约 2281.5 3.17 2400.0 2152.0 830587.0 30933.0 -12013.0

铁矿石2205合约 829.0 23.00 830.0 662.0 13628557.0 587858.0 -44657.0

螺纹钢2205合约 4829.0 12.28 4830.0 4291.0 24991300.0 1675744.0 -201910.0

热扎卷板2205合约 4945.0 11.93 4945.0 4400.0 7764074.0 768040.0 -41174.0

数据来源：Wind 广州期货研究中心



第二部分 宏观层面



地产资金端：房企的流动性问题并未大幅度缓解

地产开发资金来源：持续修复 地产开发资金来源：国内贷款：持续修复

地产开发资金来源：其他资金：占用供应资金量继续上涨地产开发资金来源：自筹资金：环比转负
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地产销售端：买房信心不足，销售拖累信贷资金释放速度

30大中城市:商品房成交面积:当周值
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金融机构:新增人民币贷款:居民户:中长期:当月值月

 房地产销售：12月上旬在多地房贷利率下调、保障交付等情况下销售有所好转，但下半旬再次转弱。1月下半月同比降幅继续扩
大，其中销售压力最大的在于三线城市，房市销售目前看处于底部，但较难预测合适出现观点。

 新增人民币贷款（住房信贷资金）：12月中长期贷款环比下降2263亿至3558亿，除部分季节性因素外，销售或银行信贷投放
限额等因素限制住房信贷资金投放。

数据来源：Wind 广州期货研究中心



地产销售端：买房信心不足，销售拖累信贷资金释放速度

30大中城市:商品房成交面积:当周值
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金融机构:新增人民币贷款:居民户:中长期:当月值月

 房地产销售：12月上旬在多地房贷利率下调、保障交付等情况下销售有所好转，但下半旬再次转弱。1月下半月同比降幅继续扩
大，其中销售压力最大的在于三线城市，房市销售目前看处于底部，但较难预测合适出现观点。

 新增人民币贷款（住房信贷资金）：12月中长期贷款环比下降2263亿至3558亿，除部分季节性因素外，销售或银行信贷投放
限额等因素限制住房信贷资金投放。
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数据来源：Wind 广州期货研究中心



地产投资端：基建及保障房跨周期对冲土地投资下行压力

单月新开工面积及2022年同比单月土地购置面积及同比

 房地产投资：房企在2022年H1仍处于“开源节流”阶段，销售疲软、到期债务压力抑制地产投资意愿，单月投资端的土地购置
同比创下-33.22%的新低，同时单月新开工同比创下31.15%的新低。

 跨周期对冲：基建端专项债Q1发行额度有望达1.47万亿元，截止1月27日已已新增地方政府专项债5765亿元，较上月增加
2952亿元，较去年同期增加4260亿元；保障房端，住建部1月20日表示大力增加保障性租赁住房供给，以人口净流入的大城市
为重点，全年建设筹集保障性租赁住房240万套（间），筹集目标较去年大幅增长156%。
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数据来源：Wind 广州期货研究中心



第三部分 基本面分析



指标
数值

（万吨）
环比
（%）

同比
（%）

指标
数值

（万吨）
环比
（%）

同比
（%）

长流程产量 253.68 2.58% -13.32% 厂库 191.11 7.05% -37.49%

短流程产量 7.00 -57.00% -82.93%
社会库存（35

城）
517.44 24.10% -11.70%

产量合计 260.68 -1.10% -21.87% 总库存 708.55 18.99% -20.54%

建筑用钢成交量（MA5） 5.65 / -55.29% / / / /

表观需求 147.62 -32.36% -30.10% / / / /

当周螺纹钢基本面情况（截止2022年1月28日）

基本面分析：亏损下电炉钢提前进入停产，节前保持低产低库存状态

 供需端：由于电炉钢亏损较大，在节前提前进入停产潮，总体产量保持下降趋势，高炉产量有所恢复；节前工地停工下需求正
常减量。

 库存端：整体库存保持低位，由于1月高炉限产、电炉停产，整体库存保持低位，在宏观缓解偏暖情况下，贸易商对后市信心具
有一定修复，社会库存大规模上行。

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心



供给端：电炉产量提前停产，高炉除冬奥会限产外保持正常产量

短流程产量：电炉钢提前停产

短流程产量：环比下降57% 长流程产量：环比上升2.58%

铁水日均产量：上行至219.35万吨/日
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数据来源：Mysteel 广州期货研究中心



需求&库存：需求节前季节性减半，库存压力不大

主流贸易商成交量（MA5）：保持5万吨/日水平

螺纹钢：厂库：环比上涨7.05%，上涨幅度较小 螺纹钢：社会库存：环比上涨24.10%，贸易商补库积极性较好

表观需求：环比下降32.36%
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数据来源：Mysteel 广州期货研究中心
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高炉吨钢即时利润：回落至205元/吨 高炉吨钢滞后利润：亏损41元/吨

电炉吨钢即时利润：亏损387元/吨

利润：盈利幅度大幅度下滑，节后复产或受利润及政策双重约束

 利润端：高炉即时利润及滞后利润在1月大幅度下行，电炉
保持亏损状态。

 注：螺纹钢利润测算：滞后利润：日度测算将铁矿滞后三周，焦炭滞
后两周

数据来源：同花顺 Mysteel 广州期货研究中心



第四部分 价差分析



现货价格保持稳定

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白 图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白 主流市场现货价格保持稳定

 螺纹钢：HRB400：Φ20：市场价：上海：中天钢铁（日）为4700元/吨，较1月初下降30元/吨

 螺纹钢：HRB400：Φ20：市场价：杭州：中天钢铁（日）为4760元/吨，较1月初上涨10元/吨

 螺纹钢：HRB400：Φ20：市场价：广州：粤韶（日）为4900元/吨，较1月初上涨40元/吨

主力合约基差率

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

6,500

1
1

-1
0

1
2

-1
0

0
1

-1
0

0
2

-1
0

0
3

-1
0

0
4

-1
0

0
5

-1
0

0
6

-1
0

0
7

-1
0

0
8

-1
0

0
9

-1
0

1
0

-1
0

1
1

-1
0

1
2

-1
0

0
1

-1
0

螺纹钢：HRB400：Φ20：市场价：上海：中天钢铁（日）元/吨 螺纹钢：HRB400：Φ20：市场价：杭州：中天钢铁（日）元/吨 螺纹钢：HRB400：Φ20：市场价：广州：粤韶（日）元/吨
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01-05价差：-329元/吨，换月后变化不大05-10价差：-188元/吨，相对稳定
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第五部分 产业链动态



螺纹钢产业链动态

 发改委加强铁矿石价格调控监管

 1月28日，国家发改委在微信公众号发表《国家发展改革委将采取有力措施加强铁矿石价格调控监管》。原文如下：近期，铁矿石市场价
格大幅上涨，期间多次出现异常波动。有关方面分析认为，当前铁矿石市场供需总体稳定，国内库存处于多年高位，近期价格过快上涨，
存在炒作成分。国家发展改革委高度关注铁矿石市场价格变化，将会同有关部门深入调查，加强监管，严厉打击散布虚假信息、哄抬价格、
恶意炒作等违法违规行为，研究进一步采取有力有效措施，切实保障铁矿石市场价格平稳运行。

 国家发展改革委组织开展2022年春节前安全检查

 1月29日，国家发改委在微信公众号发表《国家发展改革委组织开展2022年春节前安全检查》。原文如下：为贯彻落实习近平总书记关于
坚决抓好安全生产和防范化解重大安全风险的重要指示要求，树牢风险防范和安全发展理念，1月12至14日，国家发展改革委组织开展了
2022年春节前安全检查。重点围绕2022年冬奥会和冬残奥会等重大活动和春节等重要节点安全维稳任务，有序推进各司局及直属单位安
全自查和全委集中抽查。按照以检查促提升的目标，压紧压实安全责任，提升安全风险防范能力，确保传统节日及冬奥赛事期间全委安全

稳定。

 国家发展改革委将采取切实措施加强煤炭市场价格调控监管

 1月28日，国家发改委在微信公众号发表《国家发展改革委将采取切实措施加强煤炭市场价格调控监管》。原文如下：近期，国内煤炭日
产量持续保持在较高水平，全国统调电厂供煤持续大于耗煤，目前存煤已达1.7亿吨，创历史新高。在市场供需总体稳定的情况下，近日
国内煤炭现货、期货价格出现过快上涨，对煤炭市场平稳运行和能源安全稳定供应带来不利影响。国家发展改革委高度关注煤炭价格变动，
已召开专题会议部署春节期间煤炭稳产保供稳价工作。同时，将会同有关部门进一步加强市场价格调控监管，严厉打击现货、期货市场违
法违规价格行为，确保煤炭价格在合理区间运行。

数据来源：国家发展改革委微信公众号



第六部分 行情展望



螺纹钢库存推演：不同需求对应下的库存状态
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螺纹钢行情展望

 逻辑梳理：

 节前利多利兑现完毕，节前在“稳增长”的大方向下各类利多政策改善市场对需求的悲观预期，受“复产+低利润”双重约束的供给
端造成的低产低库存状态已经基本兑现。

 节后面临成本下移冲击，节前最后一个交易日的盘后，国家发改委发文将对铁矿石、煤炭的价格进行监管，打击不法投资行为，其中
高涨的铁矿价格受监管打击或挤出“水分”，而焦煤焦炭原本在季节性累库过程中偏弱运行，若煤价继续下移将带动焦炭快速提降落
地。

 3月复产过程中面临复产及需求双重压力，需求端，3月属于需求正式启动的月份，新开工带来的压力将体现在需求中，具体降幅看基
建及保障房对冲的力度；供应端，3月中旬冬奥会结束及原料价格下跌带来的利润扩张或推动产量的回升，低产低库存状态完全被逆
转，对价格形成一定的冲击。

 行情展望：

 节后回调压力显著，3月视供需关系重新定价，2月主要冲击是由监管带来的成本下行压力，螺纹钢自身仍在限产期，低库存的状态或
得以延续，预计价格回调后震荡整体。等待供需关系的情况重新定价，关键窗口在3月初两会、3月中旬复产。

 操作建议：

 逢高做空，成本中枢下移带动钢价下移，但低库存下需求未证伪期间在调价后高炉成本附近具有一定支撑，若按铁矿下降100元/吨、
焦炭提降三轮下降600元/吨，则2月第一参考支撑区间（4200,4300），若市场情绪过于悲观，第二支撑参考4000元/吨附近。

 风险提示：

 相关产业政策不及预期
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