
期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

多主题元素并存，价格波动较大，

实际需求仍需接受考验

月度博览-螺纹钢

广州期货研究中心

2022年2月



螺纹钢—投资要点

 行情回顾：

 截止2月28日收盘，螺纹钢05合约以收盘价计相比1月28日下跌1.5%，报4693元/吨。3月1日，受俄乌冲突影响，钢价大幅度反弹。2021年1
月上涨分为三个阶段，前一段是2月7日至1月11日的上行阶段，在稳增长主题下，低产低库存支撑盘面价格继续冲高；第二段是2月11日至2月
25日，受发改委对铁矿价格严监管的影响，市场对成本松动及真实需求不及节前存在一定担忧，盘面大幅度下行，2月24日高周度表需数据大幅
度不及预期，导致盘面大幅度下行探底。

 逻辑观点：

 需求进入验证期，仍处在需求不及预期风险。近期高频数据现实，螺纹消费需求同比较往年较弱，地产投资及流动性未见起色，目前政策主要在
于促房产销售，需求短期释放强度仍需观察，3月中旬限产完全解除后仍需求压力犹存。

 政策稳增长与保供稳价并存，2月PMI持续在扩展区间平稳运行，但企业生产经营中反应原材料成本高的企业占比为60.2%。

 地缘政治问题存在较大不确定，叠加两会窗口期，情绪短期波动较大：目前俄乌第一轮谈判已经结束，据央视新闻3月1日消息，有消息人士在
接受记者采访时表示：第二轮俄乌会谈或于3月2日在白波边境举行。3月1日，俄罗斯对基辅实施打击，乌克兰所有大城市已经被封锁，地缘政
治冲突尚无明确缓和迹象。国内方面，两会召开前后是国家对经济政策、环保政策的明确期，在目前稳增长背景下，刺激性政策有望继续出台，
但是否具有对地产的进一步宽松存在争议，但在限产与稳价方面，仍存在预期差的可能。

 行情展望：

 弱供需同步复苏，多主题并存，高位波动特征明显，谨防突发性事件带来的极端风险，实际需求释放强度成为关键点。目前螺纹钢产量及需求同
比均偏弱，目前处于复苏阶段的过渡期；海外俄乌冲突走势尚不明确，国内两会窗口期政策将密集出台，市场情绪经常反复且极端，价格在高位
波动较大。后续走势决定性窗口或在3月中旬，是唐山等限产区解除限产、国内政策出台、旺季需求验证的重叠期。

 操作建议：

 短期偏多，俄乌冲突带来的出口需求增量较为明确。但目前价格波动较大，建议轻仓操作。中期来看，3月中旬或仍需接受实际需求的考验，预
计仍处于回调压力。建议以目前铁水成本折盘面约4500-4600、电炉谷电、平电成本折盘面4824-4958作为估值水平参考

 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：现货滞销及成本松动影响，螺纹价格冲高回落

螺纹钢及相关品种以收盘价计市场交易表现（1.28-02.28）

 盘面涨跌幅：截止2月28日收盘，螺纹钢05合约以收盘价计相比1月28日下跌1.5%，报4693元/吨。3月1日，受俄乌冲突影响，
钢价大幅度反弹。

 驱动因素：2021年1月上涨分为三个阶段，前一段是2月7日至1月11日的上行阶段，在稳增长主题下，低产低库存支撑盘面价
格继续冲高；第二段是2月11日至2月25日，受发改委对铁矿价格严监管的影响，市场对成本松动及真实需求不及节前存在一定
担忧，盘面大幅度下行，2月24日高周度表需数据大幅度不及预期，导致盘面大幅度下行探底。

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 3296.5 9.4 3488.0 2960.0 626998.0 32927.0 7370.0

焦煤2205合约 2614.5 15.3 2739.5 2257.5 862995.0 47305.0 16372.0

铁矿石2205合约 705.5 -11.5 849.5 655.0 13181994.0 501724.0 -86134.0

螺纹钢2205合约 4693.0 -1.5 5034.0 4525.0 26266042.0 2004494.0 328750.0

热扎卷板2205合约 4952.0 1.5 5166.0 4721.0 7133008.0 679017.0 -89023.0

数据来源：Wind 广州期货研究中心



第二部分 宏观层面



信贷&地产销售：政府投资推动稳增长，地产消费仍缺乏信心

30大中城市:商品房成交面积：MA301月信贷数据分项及同比情况

 2022年1月宏观数据：1月社会融资规模新增6.17万亿，创历史新高。其中新增人民币贷款3.98万亿，同比增加400亿。从分项
同比来看，增长主要由票据融资（+3193亿）、企事业单位短期（+4345亿）、企事业单位长期（+600亿）、非银金融机构
（+575亿）贡献，而居民户短期（-2272亿）、居民户短期（-2024亿）。从长期看，企事业单位及居民户合并后同比-1672
亿。

 地产消费仍缺乏信心：从作为居民信贷投放的房地产端，房地产销售面积依旧处于下行趋势。以政府主导的基建+保障性租赁租
房对冲地产投资下滑，需求总量稳增长，但节奏上处在较大不确定性。

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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需求延迟：高频数据显示基建、地产等需求启动较往年相对延迟

螺纹钢表观需求:当周值混凝土：产能利用率：中国（周）

 节前对需求预期较足：春节前在“稳增长”的背景下，专项债前置及促进转化为实体投资等财政政策出台下，市场对节后需求
无论强度还是节奏的预期均较足。

 需求延迟已被证实，需求强度有待验证：节后受低温、疫情等影响，需求延迟启动较慢。但目前地产资金压力较大，后续能否
释放需求及需求强度均有待观察。

数据来源：Wind 广州期货研究中心
注：T为复工的第一周
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保障性租赁住房：二季度或加速释放需求

螺纹钢表观需求:当周值混凝土：产能利用率：中国（周）

 规划情况：2 月 24 日，国务院新闻办公室举行新闻发布会。住建部部长王蒙徽介绍推动住房和城乡建设高质量发展，并答记者
问中提到2022年拟筹建240套保障性租赁住房，较2021年94.2万套同比增长145.8万套，增幅达154%。

 2月25日，银保监会、住房和城乡建设部日前联合印发《关于银行保险机构支持保障性租赁住房发展的指导意见》加大对保障性
租赁住房的融资支持，据我们统计，已披露具体数据的省份筹建计划达158万套，各省2022年投放占十四五的比值多数在20%
以上，今年保障性租赁住房供给加速特征较为明显，在政策性资金到位后，预计Q2季度将释放需求。

数据来源：各地方人民政府官网、政府工作报告、住建局、广州期货研究中心
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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 248.29 -0.41% -17.85% 厂库 320.71 4.78 1.51%

短流程产量 25.26 278.71% -28.83%
社会库存（35

城）
965.28 79.78 9.01%

产量合计 273.55 6.86% -19.01% 总库存 1285.99 84.56 7.04%

建筑用钢成交量（MA5） 188.99 14.84% -44.92% / / / /

表观需求 11.23 18.81% -10.14% / / / /

当周螺纹钢基本面情况（2022年2月25日当周）

基本面分析：实际需求不及预期，供给修复下或持续累库，但累库速度较预期或放缓

 供给端：2月中下旬由于电炉钢复工，螺纹钢产量环比增加，冬奥会结束后铁水环比修复预期较强，非限产区域产量也或逐步回升，供应将持续上
涨。

 需求端：低温、疫情、返工偏慢、地产资金紧张等问题导致需求启动偏慢，社会库存在复产下加速累库。

 最新（截止3月1日）：2月28日邯郸市人民政府印发《邯郸市2022年2月21日至3月31日重点行业生产调控方案》，产量修复较预期有所放缓，
后续重点在唐山市政策。3月1日，受俄乌冲突影响，海外热卷订单流入中国，成交回暖，累库速度或较预期放缓。

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心



供给端：受限产影响铁水产量偏低，电炉复产偏慢，目前环比或向上修复

短流程产量：节后复产，高度或受利润限制

短流程产量：环比约+19万吨/周 长流程产量：中枢下移，后续或向上修复

铁水日均产量：2月均值约206万吨/日，同比下降16%
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数据来源：Mysteel 广州期货研究中心
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需求&库存：需求启动偏慢，社会库存已至相对高位，厂库开始累积

主流贸易商成交量（MA5）：按农历算，节后启动偏慢

螺纹钢：厂库：环比上涨1.51%，厂库开始累积 螺纹钢：社会库存：965.28万吨，已达相对高位

表观需求：按农历算，同比约-45%，后续需求向上修复，力度待观察
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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：复产下利润回落 高炉吨钢滞后利润：原料库存偏高

电炉吨钢即时利润：亏损未后较好改善

利润：钢价持续处于高炉及电炉成本中间，高成本运行

 利润端：2月螺纹钢价格保持在电炉即时利润与高炉即时利
润之间，废钢因财税政策成本较难回落，高炉复产下，焦
煤、铁矿价格较难下跌。

 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



现货价格小幅度上涨

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4750元/吨，较1月末上涨50元/吨

 螺纹钢：HRB400：Φ20：市场价：杭州：中天钢铁（日）为4820元/吨，较1月末上涨60元/吨

 螺纹钢：HRB400：Φ20：市场价：广州：粤韶（日）为4920元/吨，较1月初上涨20元/吨

主力合约基差率
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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

主流市场现货价格保持稳定（截止1月30日）

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心
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基差及价差：盘面驱动基差走势，震荡为主，价差处于往年偏高位置

05合约基差：204元/吨，盘面驱动基差走势，震荡为主 10合约基差：404元/吨，基差走强后相对稳定（新规）

01-05价差：-309元/吨，相对稳定05-10价差：177元/吨，相对稳定

数据来源：Wind Mysteel 广州期货研究中心



第五部分 产业链动态



螺纹钢产业链动态

 发改委对铁矿石价格监管超预期

 2月8日至3月1日期间，国家发改委在四次发文对铁矿石价格进行监管，采取包括指导贸易商降库至合理水平、提高港口存储费用、共同
排查现货和期货市场异常交易行为等措施打击铁矿石投机炒作行为。

 发改委部署进一步完善煤炭市场价格形成机制工作

 2月8日至3月1日期间，国家发改委在三次发文对煤炭价格进行调控，要求保证煤炭的稳定供应、规范发挥价格指数作用，要求做到全
面、真实、准确、客观反应市场行情，促使煤炭价格超过合理区间的煤矿和企业

 俄乌地缘政治问题间接来动中国热卷出口订单向好

 2月24日由于俄乌地缘政治问题引发军事冲突，导致乌克兰最大港敖德萨港已关闭，暂停铁路运输，乌军方已下令暂停其海港的商业航
运；对俄罗斯方面，据劳氏日报2月28日报道，英国已通知其所有港口，禁止任何与俄罗斯相关的船舶进入。禁令涵盖悬挂俄罗斯国旗，
在俄罗斯注册，以及与俄罗斯有关的企业或个人拥有、租赁或经营的船舶。2021年俄乌两国钢材成品出口合计占全球贸易量比重约7%，
钢坯出口则占全球贸易量的35%以上，主要出口欧盟、北美、亚洲等国家。受供应链中断影响，将对外间接来动中国钢材出口。但潜在
的，目前中俄贸易并未中断，中国是俄罗斯钢坯净进口国，后续俄方钢坯是否出口至中国处在不确定性。

 2月PMI超预期，原材料价格问题突出

 2月官方制造业PMI为50.2%，预期49.8%，前值50.1%，其中建筑业商务活动指数为57.6%，比上月上升2.2个百分点，其中土木工程建
筑业商务活动指数为58.6%，高于上月8.9个百分点，建筑业景气水平明显提升，基建发力预期正在兑现。但同时，国家统计局指出企业生
产经营仍存在原材料、劳动力成本高等问题

数据来源：国家发展改革委微信公众号



第六部分 行情展望



螺纹钢行情展望

 逻辑梳理：

 需求进入验证期，仍处在需求不及预期风险。近期高频数据现实，螺纹消费需求同比较往年较弱，地产投资及流动性未见起色，目前
政策主要在于促房产销售，需求短期释放强度仍需观察，3月中旬限产完全解除后仍需求压力犹存。

 政策稳增长与保供稳价并存，2月PMI持续在扩展区间平稳运行，但企业生产经营中反应原材料成本高的企业占比为60.2%。

 地缘政治问题存在较大不确定，叠加两会窗口期，情绪短期波动较大：目前俄乌第一轮谈判已经结束，据央视新闻3月1日消息，有消
息人士在接受记者采访时表示：第二轮俄乌会谈或于3月2日在白波边境举行。3月1日，俄罗斯对基辅实施打击，乌克兰所有大城市
已经被封锁，地缘政治冲突尚无明确缓和迹象。国内方面，两会召开前后是国家对经济政策、环保政策的明确期，在目前稳增长背景
下，刺激性政策有望继续出台，但是否具有对地产的进一步宽松存在争议，但在限产与稳价方面，仍存在预期差的可能。

 行情展望：

 弱供需同步复苏，多主题并存，高位波动特征明显，谨防突发性事件带来的极端风险，实际需求释放强度成为关键点。目前螺纹钢产
量及需求同比均偏弱，目前处于复苏阶段的过渡期；海外俄乌冲突走势尚不明确，国内两会窗口期政策将密集出台，市场情绪经常反
复且极端，价格在高位波动较大。后续走势决定性窗口或在3月中旬，是唐山等限产区解除限产、国内政策出台、旺季需求验证的重
叠期。

 操作建议：

 短期偏多，俄乌冲突带来的出口需求增量较为明确。但目前价格波动较大，建议轻仓操作。中期来看，3月中旬或仍需接受实际需求
的考验，预计仍处于回调压力。建议以目前铁水成本折盘面约4500-4600、电炉谷电、平电成本折盘面4824-4958作为估值水平参
考。

 风险提示：

 相关产业政策不及预期
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