
期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

5月钢价仍有上行动力，但面临需求不

及预期带来的回落风险
月度博览-螺纹钢

广州期货研究中心

2022年4月



螺纹钢—投资要点

 行情回顾：

 截止4月29日收盘，螺纹钢09合约以收盘价计相比3月31日下跌2.8%，报4915元/吨。2022年4月走势分为三个阶段，前一段是4月6日至4月
11日的下行阶段，上海疫情带来的对需求的担忧导致钢价下行；第二段是4月6日至4月20日，部分地区疫情开始好转，在政策预期下成本推动钢
价缓慢上行。第三阶段是4月21日至今，在粗钢产量压减的政策下叠加宏观情绪较为悲观，需求担忧及成本松动带动钢价下移。

 逻辑梳理：

 粗钢减产松动成本支撑力度。一是铁水端，全年粗钢减产压减降低了对原料的总量需求；二是原料供应边际回升，铁矿端国内供应在疫情好转或
有回升，海外到货量季节性好转，焦煤端国内供应季节性回升，进口蒙煤持续放量；原料端供需缺口开始收敛，若钢材需求不及预期则有可能触
发负反馈。

 需求环比修复，集中释放强度和时点未知，疫情好转下需求或需求或整体呈现环比修复态势，叠加存在增量的货币政策，需求好转是确定的。但
目前多地疫情有所反弹，上海未完全解封，具体释放节奏和强度未知。

 需求季节性淡季与基建增量博弈：若需求集中释放偏慢或强度偏低，将加大淡季去库压力，则二季度的需求总量在旺季窗口被压缩与基建在后续
月份释放增量之间博弈。目前地产销售疲软，地产在三季度带来新的增量在三季度需求规模整体偏低的基础上能否支撑230的铁水存在一定疑问。
若无法支撑，则原料库存向上的压力将导致成本端支撑偏弱。

 行情展望：

 短期逻辑：5月中旬钢材价格仍有上行动力，螺纹钢价格基本跌回3月21日左右水平，这一轮下跌消化了4月份对政策预期带来的上涨幅度。而5
月上旬在宏观信心偏稳的基础上，疫情后的需求释放+新的货币政策增量带来向上的驱动。

 长期逻辑，目前面临需求总量的压力，也即需求释放的强度问题。疫情已经压缩了旺季窗口，总量矛盾凸显。若需求不加速向上，则在淡季窗口
较难支撑高位铁水，原料的供需缺口将继续收敛，成本中枢面临下移压力。

 操作建议：

 螺纹钢2210合约仍有上行动力，但面临冲高回落风险，关注需求释放的节奏和强度。

 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：需求担忧与成本冲击下震荡下行

螺纹钢及相关品种以收盘价计市场交易表现（3.31-04.29）

 盘面涨跌幅：截止4月29日收盘，螺纹钢09合约以收盘价计相比3月31日下跌2.8%，报4915元/吨。

 驱动因素：2022年4月走势分为三个阶段，前一段是4月6日至4月11日的下行阶段，上海疫情带来的对需求的担忧导致钢价下
行；第二段是4月6日至4月20日，部分地区疫情开始好转，在政策预期下成本推动钢价缓慢上行。第三阶段是4月21日至今，在
粗钢产量压减的政策下叠加宏观情绪较为悲观，需求担忧及成本松动带动钢价下移。

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2209合约 3625.0 -3.4 4164.5 3470.0 448785.0 27283.0 18412.0

焦煤2209合约 2852.5 -5.8 3236.0 2722.0 708242.0 37444.0 22437.0

铁矿石2209合约 869.5 -2.8 944.5 783.0 10609659.0 582754.0 63173.0

螺纹钢2209合约 4916.0 -2.8 5192.0 4755.0 458940.0 28408.0 -8463.0

热扎卷板2209合约 5033.0 -4.3 5391.0 4885.0 406395.0 21034.0 20.0

数据来源：Wind 广州期货研究中心



第二部分 宏观层面



4月宏观数据：疫情冲击下，供应链受阻，中小民营企业经营变差

1月信贷数据分项及同比情况

数据来源：Wind 广州期货研究中心

4月PMI大幅度走弱

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

PMI

2018 2019 2020 2021 2022 荣枯线

20

30

40

50

60

70

80

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

BCI:企业利润前瞻指数

2018 2019 2020 2021 2022 荣枯线

0

20

40

60

80

100

120

140

160

W
-1

2

W
-8

W
-4

春
节

W
+

4

W
+

8

W
+

1
2

W
+

1
6

W
+

2
0

W
+

2
4

W
+

2
8

W
+

3
2

W
+

3
6

W
+

4
0

整车货运流量指数（7天平均）

2020-2021 2021-2022

疫情冲击下物流不畅，供应链受阻

中小民营企业利润大幅度走弱，接近近几年底部

20

30

40

50

60

70

80

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

BCI:企业投资前瞻指数

2018 2019 2020 2021 2022 荣枯线

中小民营企业投资信心偏弱，接近荣枯线



4月地产数据：销售未明显好转，地产压力依旧存在

地产销售面积当周值：政策传导仍需时间，销售端中低位震荡

新开工与竣工：以保交付为主 蒙煤：进口缺失严重，截止最新数据是166车

地产投资端：资金压力仍旧明显，投资疲软

数据来源：Wind广州期货研究中心

 地产数据：自今年以来，在因城施策的框架下，多地销售

端政策持续放开，包括佛山、天津等二线，但受疫情及信

心影响，地产销售尚未明显好转，政策传导仍需一定时

间。

 房地产企业：近日，银保监会召开专题会议，要区分项目

风险与企业集团风险，不盲目抽贷、断贷、压贷，保持房

地产融资平稳有序。要按照市场化、法治化原则，做好重

点房地产企业风险处置项目并购的金融服务。融资端或边

际有所好转。
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政策托底稳增长：基建和消费发力推动稳增长，后续仍面临疫情冲击

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：wind 广州期货研究中心

 基建和消费发力推动稳增长，后续仍面临疫情冲击：

 努力实现全年经济社会发展预期目标：中共中央政治局4月29日召开会议，提出“努力实现全年经济社会发展预期目标，保持经济运行
在合理区间”，整体思路或是全面基建、促销费、稳地产、稳出口，发力的重点在于基建和消费。

 后续仍面临疫情冲击，但经济成本或目前这一轮要小的多：参考4月29日上午国家卫健委新闻发布会内容分析，后续仍面临脉冲式的疫
情冲击，但防疫仍需付出一定的经济成本，但大概率较这一轮反弹要小的多。

 以上连点具体可参考《广州期货-专题报告-螺纹钢&焦煤&焦炭-2022年年初至今稳增长政策的脉络-20220429 》

政治局会议与稳增长相关的表述

相关政策 会议的相关表述

货币政策
要加快落实已经确定的政策，实施好退税减税降费等政策，用好各类货币政策工具。要抓紧谋划增量政策工具，加大相机调控力度，把握好目标导向
下政策的提前量和冗余度。

基建方面 要全力扩大国内需求，发挥有效投资的关键作用，强化土地、用能、环评等保障，全面加强基础设施建设。

消费方面 要发挥消费对经济循环的牵引带动作用。要稳住市场主体，对受疫情严重冲击的行业、中小微企业和个体工商户实施一揽子纾困帮扶政策

房地产方面
要有效管控重点风险，守住不发生系统性风险底线。要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，支持各地从当地实际出发完善房地产政策，支持刚
性和改善性住房需求，优化商品房预售资金监管，促进房地产市场平稳健康发展。

能源&食品 要做好能源资源保供稳价工作，抓好春耕备耕工作

物流方面 要坚持全国一盘棋，确保交通物流畅通，确保重点产业链供应链、抗疫保供企业、关键基础设施正常运转。

平台经济 要促进平台经济健康发展，完成平台经济专项整改，实施常态化监管，出台支持平台经济规范健康发展的具体措施。

出口 要坚持扩大高水平对外开放，积极回应外资企业来华营商便利等诉求，稳住外贸外资基本盘。

人才方面 要大力培养使用战略科学家，打造大批一流科技领军人才和创新团队，造就规模宏大的青年科技人才队伍，培养大批卓越工程师。



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 259.97 -2.24% -19.06% 厂库 338.56 1.08% -3.82%

短流程产量 40.86 -0.51% -26.71%
社会库存（35

城）
895.29 -3.23% -1.48%

产量合计 300.83 -2.01% -20.19% 总库存 1233.85 -2.08% -2.14%

表观需求 327.10 -0.62% -30.55% / / / /

建筑用钢成交量（MA5 17.71 18.20% -33.77% / / / /

当周螺纹钢基本面情况（2022年4月29日当周）

基本面分析：增产空间不大，需求受到影响下，库存走平

 供给端：低利润下增产动力不足，铁水达230水平后继续增产空间不高，节奏上根据需求释放速度而定。

 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，目前处于需求环比持续修复期，修复速度整体偏
慢，高度上或较难冲击400+的水平。

 库存端：总库存走平，需求修复下，库存水平或保持2019年状态，具体视需求持续性而定。

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心



供给端：增产动力不足及空间不高，短流程产量受利润影响偏低运行

总产量：低利润下增产动力不足

短流程产量：同比-26.71%，低利润降幅稳定在-20%~-30%区间 长流程产量：疫情冲击独立轧钢厂，产量有所回落

铁水日均产量：233.57万吨/日，产量同比压减下上行空间有限
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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-33%

螺纹钢：厂库：疫情之下开始累积达同期高位338万吨 螺纹钢：社会库存：895万吨，去库较为缓慢

表观需求：同比-30%，关注基建发力情况
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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



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，5.1期间价格小幅度上涨

 螺纹钢：HRB400：Φ20：市场价：上海：中天钢铁（日）为4990元/吨，较3月末上涨10元/吨

 螺纹钢：HRB400：Φ20：市场价：杭州：中天钢铁（日）为5000元/吨，较3月末下跌80元/吨

 螺纹钢：HRB400：Φ20：市场价：广州：粤韶（日）为5160元/吨，较3月初上涨70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：稳增长预期下，远月合约保持小幅度贴水

10合约基差：80元/吨，基差相对稳定在小幅度贴水状态 01合约基差：-189元/吨，远月需求整体向好

01-05价差：-410元/吨，5月合约进入交割期10-01价差：109元/吨，相对稳定

数据来源：Wind Mysteel 广州期货研究中心
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第五部分 产业链动态



螺纹钢产业链动态

 上海疫情向好发展，北京疫情高位下风险可控，其他地区有所反弹

 5月3日0—24时，上海新增本土新冠肺炎确诊病例260例和无症状感染者4722例，其中151例确诊病例为既往无症状感染者转归，108例
确诊病例和4660例无症状感染者在隔离管控中发现

 5月3日15时至4日15时，北京市新增本土新冠肺炎感染者52例

 郑州、杭州、南京、苏州、广州等城市存在少数新增确诊病例

 上海重大工程建筑工地开始复工复产

 5月3日，上海市住建委发布《上海市重大工程建筑工地复工复产“白名单”》（第一批），共包括24个重大工程建筑工地，含腾讯、阿
里巴巴、中芯国际、上海机场、美的集团、药明生物、和辉光电等知名企业项目。

 交通运输部：5月3日铁路运输货物1095.4万吨，环比上升0.25%

 香港万得通讯社报道，交通运输部披露，根据国务院物流保通保畅工作领导小组办公室监测汇总数据，5月3日，五一假期第四天，全国货
物运输有序运行，货运物流持续恢复。

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：

 粗钢减产松动成本支撑力度。一是铁水端，全年粗钢减产压减降低了对原料的总量需求；二是原料供应边际回升，铁矿端国内供应在
疫情好转或有回升，海外到货量季节性好转，焦煤端国内供应季节性回升，进口蒙煤持续放量；原料端供需缺口开始收敛，若钢材需
求不及预期则有可能触发负反馈。

 需求环比修复，集中释放强度和时点未知，疫情好转下需求或需求或整体呈现环比修复态势，叠加存在增量的货币政策，需求好转是
确定的。但目前多地疫情有所反弹，上海未完全解封，具体释放节奏和强度未知。

 需求季节性淡季与基建增量博弈：若需求集中释放偏慢，将加大淡季去库压力，则二季度的需求总量在旺季窗口被压缩与基建在后续
月份释放增量之间博弈。目前地产销售疲软，地产在三季度带来新的增量在三季度需求规模整体偏低的基础上能否支撑230的铁水存
在一定疑问。若无法支撑，则原料库存向上的压力将导致成本端支撑偏弱。

 行情展望：

 短期逻辑：5月中旬钢材价格仍有上行动力，螺纹钢价格基本跌回3月21日左右水平，这一轮下跌消化了4月份对政策预期带来的上涨
幅度。而5月上旬在宏观信心偏稳的基础上，疫情后的需求释放+新的货币政策增量带来向上的驱动。

 长期逻辑，目前面临需求总量的压力，也即需求释放的强度问题。疫情已经压缩了旺季窗口，总量矛盾凸显。若需求不加速向上，则
在淡季窗口较难支撑高位铁水，原料的供需缺口将继续收敛，成本中枢面临下移压力。

 操作建议：

 螺纹钢2210合约仍有上行动力，但面临冲高回落风险，关注需求释放的节奏和强度。

 风险提示：疫情影响超预期
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