
期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

4月钢价或走在十字路口，

稳增长预期下把握低多远月机会

月度博览-螺纹钢

广州期货研究中心

2022年3月



螺纹钢—投资要点

 行情回顾：

 截止3月25日收盘，螺纹钢05合约以收盘价计相比2月28日下跌7.5%，报5013元/吨。2021年3月上涨分为三个阶段，前一段是2月28日至3月
7日的上行阶段，由俄乌冲突带来的出口订单预期驱动上行；第二段是3月7日至3月14日，战争因素影响减弱，国内受疫情影响印发市场对需求
的担忧，表需较不理想下钢价下行回调。第三阶段是3月15日至今，在金融委的会议精神下，强化市场对需求释放的预期，但由于疫情逐渐扩散
至28个省份及地区，现实需求依旧较为疲软，反弹后钢价高位震荡。

 逻辑观点：

 4月高成本运行较难缓解。一是废钢到或量较少，铁水用量加大；二是铁矿石到港量短期较难回升；三是海内外焦煤价差较大，国内供应较为紧
张，在钢厂复产情况下，成本端除继续减产外较难下降，在面临减产后的4月旺季，除疫情持续导致的被迫减产外主动减产概率较小。

 需求强度并未得到验证，支撑需求的在于稳增长预期，2月由于限产、复工较晚等影响，实际需求较差处于市场接受范围内。3月由于疫情影响，
打乱了复产节奏，市场对需求较差的原因在于疫情，稳增长下对于远月需求具有较好的预期。但仍需警惕实际需求不及预期的风险。

 地缘政治问题带来的出口订单持续性不定：在3月初存在一笔海外热卷订单，目前国内外热卷价差较大，市场对后续订单有所期待。但目前实际
情况较难预测。

 行情展望：

 短期逻辑：取决于疫情结束的时间，目前来看市场对疫情后的补库需求具有较高的期待。本周表需数据较好提振市场信心，唐山被迫减产压低钢
坯的供应量，车辆通信证缓解补库压力，成本端下移的压力较弱。

 长期逻辑，黑色上涨动力仍然来自钢材消费需求，核心在于宏观预期的兑现。对需求的预期来自5.5%的GDP对应增速，在投资为稳增长的主要
驱动力的之一的情况下，需要匹配至少5.5%的固定资产投资增速。而2018年至2021年4年间1-2月、3月固定资产投资完成额占全年的比值分别
为7.47%、9.57%，在3月受疫情的影响经济活动出现停滞，后期加速修复的可能性较大。

 操作建议：

 4月的钢价或走在十字路口，高位偏强震荡，实际需求未释放前价格或缓慢上移，上方压力较大。近月合约存在实际需求释放不及预期的风险，
若需求较弱则考验成本支撑。远月由于稳增长需求预期支撑，或偏强运行。建议逢低轻仓做多远月，反套策略继续持有。

 风险提示：疫情影响超预期
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第一部分 行情回顾



行情回顾：战争、疫情、稳增长预期交叉作用下，钢价高位震荡

螺纹钢及相关品种以收盘价计市场交易表现（2.28-03.25）

 盘面涨跌幅：截止3月25日收盘，螺纹钢05合约以收盘价计相比2月28日下跌7.5%，报5013元/吨。

 驱动因素：2021年3月上涨分为三个阶段，前一段是2月28日至3月7日的上行阶段，由俄乌冲突带来的出口订单预期驱动上行；
第二段是3月7日至3月14日，战争因素影响减弱，国内受疫情影响印发市场对需求的担忧，表需较不理想下钢价下行回调。第
三阶段是3月15日至今，在金融委的会议精神下，强化市场对需求释放的预期，但由于疫情逐渐扩散至28个省份及地区，现实
需求依旧较为疲软，反弹后钢价高位震荡。

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 3733.5 15.1 3932.0 3310.0 599394.0 25865.0 -8363.0

焦煤2205合约 3106.0 20.3 3259.5 2626.0 1022568.0 47096.0 -3358.0

铁矿石2205合约 856.0 22.5 874.5 703.0 11776846.0 396379.0 -107607.0

螺纹钢2205合约 5013.0 7.5 5100.0 4681.0 26992086.0 1012299.0 -892083.0

热扎卷板2205合约 5282.0 8.5 5405.0 4896.0 10465063.0 538061.0 -282264.0

数据来源：Wind 广州期货研究中心



第二部分 宏观层面



1-2月经济数据：宏观经济数据超预期，稳增长下仍需政策刺激

1月信贷数据分项及同比情况

 2022年1-2月宏观数据：1-2月经济数据超市场预期，其中工业增加值同比增长7.50%；固定资产投资方面同比增长12.20%，其中制造
业投资同比增长20.90%、基建投资同比增长8.10%、房地产开发投资同比增长3.70%；消费方面，社会零售商品总额同比增长6.70%；就业
方面31个大城市城镇调查失业率为5.40%，好于去年同期5.50%。对比20-21年两年的复合增速看，除地产外基建、制造业、消费均好于20-
21年两年的复合增速，2022年1-2月经济数据呈现了“基建预计逐步兑现”、“制造业具有较强仍性”、“较差的房地产业好于预期”的开
门红效果。

数据来源：Wind 广州期货研究中心

各指标 现值2022年（%） 去年同期（%） 20-21两年复合增速（%）
工业增加值 7.50 35.10 6.15

制造业 7.30 39.50 6.55

固定资产投资 12.20 35.00 3.90

制造业 20.90 37.30 5.36

房地产业 4.70 36.80 5.00

基建
（不含电力）

8.10 36.60 0.65

基建 8.61 34.95 1.80

社会零售品总额 6.70 33.80 3.98

商品零售 6.50 30.70 4.51

餐饮收入 8.90 68.90 0.55

城镇调查失业率 5.40 5.50 /

房地产开发投资 3.70 38.30 5.69

新开工面积 -12.20 64.30 -6.44

施工面积 1.80 11.00 4.45

竣工面积 -9.80 40.40 2.84

土地购置面积 -42.30 33.00 -8.58

商品房销售面积 -9.60 104.90 2.37

商品房销售额 -19.30 133.40 7.14



1-2月经济数据：基建、制造业仍存在一定基数因素

工业增加值季调同比0.34%：工业复苏动能较弱

基建投资：基建投资存在基数因素 蒙煤：进口缺失严重，截止最新数据是166车

制造业投资：制造业投资存在基数因素

数据来源：Wind广州期货研究中心

 2022年1-2月宏观数据：1-2月经济数据虽超市场预期，

但细分来看经济仍具有一定的结构性压力，后续政策或

仍需继续发力。一是基数问题，由于2020年疫情造成

的低基数，而2021年就地过年下造成同比较高，制造

业固定资产投资和基建投资存在一定基数问题；二是制

造业景气度是环比衰减的，从制造业环比季调值只有

0.34%，低于去年4季度的0.37%-0.42%，工业景气度

是继续减速的。



1-2月经济数据：房地产投资销售、投资疲软，后续仍待政策发力

100大中城市:成交土地占地面积:当周值

钢坯库存合计：唐山55家轧钢厂+主流仓储

30大中城市:商品房成交面积:当周值

：

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心

 地产仍需政策发力：

 地产销售、投资疲软：住宅1-2月份销售面积同比下降-13.7%，销售额同比下降-22%，其中住宅销售额/销售面积得出的均价同比下降-
9.6%。1-2月土地购置面积同比-42%。地产销售与投资高频数据在3月并未回暖。

 资金到位情况仍需改善：1-2月同比-17.73%，前值为-19.28%，小幅度修复。其中国内贷款资金同比-21.07%，前值-31.59%

 地产行业的投资仍需政策发力：销售和拿地偏弱下，地产现金回流较难，远期投资欲望偏弱。1-2月房地产开发投资正增长一是滞后的土
地费用，二是原材料价格大幅度上涨，如1-2月螺纹钢价格均值同比增长8.6%
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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 273.46 3.15% -9.33% 厂库 313.95 2.01% -31.47%

短流程产量 37.69 5.02% -26.73%
社会库存（35

城）
966.62 -0.25% -17.41%

产量合计 311.15 3.37% -11.87% 总库存 1280.57 0.29% -21.37%

表观需求 307.39 -0.32% -32.46% / / / /

建筑用钢成交量（MA5 15.07 -6.91% -43.64% / / / /

当周螺纹钢基本面情况（2022年3月25日当周）

基本面分析：供需修复均不及预期，需求受疫情影响同比降幅较大

 供给端：由于唐山地区疫情影响，长流程复产存在一定影响，叠加废钢、焦炭等原料到货情况较差，产量修复不及预期

 需求端：由于28个省份及地区受疫情影响，各地工体均存在一定的停工现象，各地区厂库发运也较为困难。

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心



供给端：复产节奏被疫情打乱，短流程产量受利润影响偏低运行

短流程产量：节后复产受利润限制

短流程产量：同比-26.73% 长流程产量：冬奥会结束后继续向上修复，受疫情影响存在减产压力

铁水日均产量：3月均值约221万吨/日，目前修复至230万吨/日
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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：疫情压制需求，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）：同比-43%.64%

螺纹钢：厂库：疫情之下开始累积 螺纹钢：社会库存：966.62万吨，去库较为缓慢

表观需求：同比-32.46%，实际需求有待观察
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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：复产与原料紧缺共同压力利润 高炉吨钢滞后利润：原料库价格持续上行

电炉吨钢即时利润：亏损未后较好改善

利润：复产下原料日耗持续走高，战争推动原料成本持续走高

 利润端：3月螺纹钢电炉平电水平，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



成本推动价格持续上行

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4950元/吨，较1月末上涨200元/吨

 螺纹钢：HRB400：Φ20：市场价：杭州：中天钢铁（日）为5000元/吨，较1月末上涨180元/吨

 螺纹钢：HRB400：Φ20：市场价：广州：粤韶（日）为5020元/吨，较1月初上涨100元/吨

主力合约基差率
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主流市场现货价格保持稳定（截止3月25日）

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心
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基差及价差：稳增长预期驱动盘面上行，疫情压制近月需求释放，预期驱动远月持续走强

05合约基差：90元/吨，情绪驱动基差缩小 10合约基差：-24元/吨，远月需求预期较强（新规）

01-05价差：-175元/吨，远月持续走强05-10价差：39元/吨，远月持续走强

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

 3月27日全国新增本土病例1217，新增本土无症状感染者4333

 3月27日深圳市全市恢复正常生产生活秩序。封控区、管控区、防范区继续严格执行疫情防控相关措施

 3月27日上海在全市范围内开展新一轮切块式、网格化核酸筛查

 部分地区地产销售政策进一步放松

 3月23日，黑龙江省哈尔滨市住房和城乡建设局公告称，《哈尔滨市人民政府办公厅关于进一步加强房地产市场调控工作的通知》已完成
其阶段性调控使命，拟予以废止。据了解，哈尔滨拟废除的《通知》于2018年5月5日出台，其中包括实施区域性限售政策等五方面调控
政策，最引人关注的是规定在主城区6区区域范围内，取消建设单位网签合同备案信息注销权限，凡新购买商品住房的，自商品房网签合
同签订之日起满3年可上市交易。

 唐山市发布重点工业企业运输车辆管控方案

 3月24日唐山市工业和信息化局发布了《唐山市重点工业企业运输车辆管控方案》，具体如下：根据《唐山市疫情期间交通管控方案》，
在确保疫情防控安全的前提下，按照实事求是、确有必要、从严控制的原则，为保障重点工业企业安全生产、环保设施正常运行等需求，
特制定本方案。

数据来源：WIND mysteel 广州期货研究中心



第六部分 行情展望



螺纹钢行情展望

 逻辑梳理：

 4月高成本运行较难缓解。一是废钢到或量较少，铁水用量加大；二是铁矿石到港量短期较难回升；三是海内外焦煤价差较大，国内
供应较为紧张，在钢厂复产情况下，成本端除继续减产外较难下降，在面临减产后的4月旺季，除疫情持续导致的被迫减产外主动减
产概率较小。

 需求强度并未得到验证，支撑需求的在于稳增长预期，2月由于限产、复工较晚等影响，实际需求较差处于市场接受范围内。3月由于
疫情影响，打乱了复产节奏，市场对需求较差的原因在于疫情，稳增长下对于远月需求具有较好的预期。但仍需警惕实际需求不及预
期的风险。

 地缘政治问题带来的出口订单持续性不定：在3月初存在一笔海外热卷订单，目前国内外热卷价差较大，市场对后续订单有所期待。
但目前实际情况较难预测。

 行情展望：

 短期逻辑：取决于疫情结束的时间，目前来看市场对疫情后的补库需求具有较高的期待。本周表需数据较好提振市场信心，唐山被迫
减产压低钢坯的供应量，车辆通信证缓解补库压力，成本端下移的压力较弱。

 长期逻辑，黑色上涨动力仍然来自钢材消费需求，核心在于宏观预期的兑现。对需求的预期来自5.5%的GDP对应增速，在投资为稳
增长的主要驱动力的之一的情况下，需要匹配至少5.5%的固定资产投资增速。而2018年至2021年4年间1-2月、3月固定资产投资完
成额占全年的比值分别为7.47%、9.57%，在3月受疫情的影响经济活动出现停滞，后期加速修复的可能性较大。

 操作建议：

 4月的钢价或走在十字路口，高位偏强震荡，实际需求未释放前价格或缓慢上移，上方压力较大。近月合约存在实际需求释放不及预
期的风险，若需求较弱则考验成本支撑。远月由于稳增长需求预期支撑，或偏强运行。建议逢低轻仓做多远月，反套策略继续持有。

 风险提示：疫情影响超预期
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