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螺纹钢冬储复盘 

 

 报告摘要 

 

◼ 若市场需求较好，但是预期较低，则在去库阶段可能出现较

大幅度的上涨，比如 2015-2016年。 

◼ 如果需求保持平稳，但是此前市场预期相对较高，在去库阶

段没有预期差的存在，行情向上的动力反倒略显不足，比如

2018-2019年。 

◼ 而如果需求比较差，但是市场预期较高，对价格而言是最差

的组合，2012-2013、2013-2014、2017-2018年冬储皆是这

样的情况。 

◼ 而如果需求比较差，同时市场预期较低，需求对价格而言仍

是主导方向，去库阶段的价格仍会保持弱势，比如 2014-

2015和 2016-2017年的冬储行情。  
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距离 2020年春节仅有不到 1个月的时间，建筑钢材也进入一年一度的冬储

季节。从产业链上看，建筑钢材的需求主要集中在地产和基建领域，这两个领域

都对天气环境有一定的要求。进入冬季，气温从自北向南逐步进入冰点，地表冻

土层逐步加厚，严重影响地基作业的施工进度。整个中国气温零度线以北（最南

至苏北地区）都会出现建筑工地停工的现象。受到寒冷天气的影响，中国北方需

求迅速萎缩。中国南方地区虽然不受寒冷天气的影响，但是春节假期前后仍然会

面临建筑工人返乡过年而带来的停工问题。由于几乎全年只有春节一个假期休

息，因此建筑工人的春节假期往往会比普通的上班族长很多。建筑工人返乡最早

会从腊月初八开始，在农历腊月二十三会进入返乡高峰，南方建筑工地也会因此

停工。春节过后，建筑工人早则会在农历正月十五，晚则会在农历二月初二之后

回城。这中间的二十到三十天，全国范围内将几乎没有任何的建筑钢材的需求。 

在供给端，由于需求端的断崖式下滑，钢厂为了降低库存累积，一般会安排

设备检修，建筑钢材的产量会出现明显的收缩。但是，由于需求是几乎完全归零

的，所以库存仍然会被动累积，这也就是我们所谓的冬储。 

每年冬储行情各异，一般可以以农历正月十五后一两周为节点前后划分成

累库和去库两段。每年进入 12月后，库存开始逐步累积，累积到农历正月十五

后一到两周（公历三月前），工地会依照建筑工人返城进度和天气回暖情况复工，

库存开始去化。而每年二月底到三月底这一个月左右的行情走势，直接决定了当

年冬储盈利还是亏损。本文试图通过复盘来探究冬储累库阶段段基本面变化对

去库阶段行情的走势影响。 

一、冬储复盘 

（一）2012-2013年冬储 

2012-2013 年冬储的累库阶段，螺纹钢期货 RB1305 合约从 12 月初的 3500

元上涨至 3 月初的 4200 元。2012 年末到 2013 年初，终端需求处于快速释放的

状态。房地产销售面积、房地产投资和基建投资增速都在快速上行，这让市场对

年后开工的行情非常乐观，05合约的基差在春节前更是到达了-350元的历史同

期低点。社会库存绝对量也达到了 2009年以来的最高点。高企的库存为去库阶

段的下跌埋下了伏笔。 
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待到去库阶段，过于乐观的需求预期，遭遇到年后去库延迟，当年社会库存

拐点，直到正月十五后第三周才出现，比往年延后了一到二周。同时，2013 年

1 月央行将货币政策由宽松调整回中性，这让终端各项需求数据都在 2013 年 2

月达到周期内的高点，此后需求开始回落。而供给方面，由于往年产能连续扩张，

加上刚刚距上轮景气周期仅有 1 年时间，供给一直在高位，高炉产能利用率更

是接近 100%。在供给高企、需求不及预期的背景下，3月起期货开启大幅下跌，

到 4月份，期货价格下跌至 3700 元，跌幅超过 12.5%。 

（二）2013-2014年冬储 

2013年 12月进入累库之后，螺纹钢期货 RB1405合约单边下行从 3700元左

右下跌至 3450元左右。当年的累库阶段，地产销售、投资和基建投资增速都处

于下行周期之中。但是由于此前刚刚经历一轮反弹，钢铁供给随着前期的涨价重

新恢复弹性。在高供给叠加弱需求的背景下，钢材价格单边下行。库存也出现了

被动累积的情况，当年的社会库存绝对量仅次于 2013年。 

进入到去库阶段后，基建、地产投资增速仍然处于下行之中，叠加冬储高库

存，螺纹钢期货价格延续了累库阶段的下跌走势。 

（三）2014-2015年冬储 

当年的累库阶段，螺纹钢期货 RB1505合约的价格一直在 2450-2650元之间

做窄幅的区间震荡。2014 年年末，整个需求仍然处于下行的阶段，房地产销售

面积累积同比增速在横盘震荡半年后，再次在 2014 年 12 月份开始经历最后的

大幅下滑。地产投资完成额的增速也一直呈现了单边下行的走势。基础设施维持

在高位震荡，边际小幅下行的状态。当年，基差也是单边下行的走势，从 2014

年年底 300 元左右的水平下跌至春节前-50 元左右。库存方面，进入 12 月后，

累库速度较快，但是整体幅度不高，仅仅高于 2009年和 2016年。 

进入到去库阶段，整个需求端延续了年前的弱势，地产和基建的投资都仍然

处于震荡下滑的趋势之内。但是库存去化速度较往年有所提前，正月十五后第一

周库存便出现了库存拐点。供给方面，钢铁行业的利润依旧延续了前两年的亏损

状态，因此产能利用率也较往年逐步下行。到了 2015年 3 月份复工的时候，高

炉的产能利用率低于90%，这一数值较2012-2014年同期有明显降低。在低需求、

低利润、低供给的“三低组合”下，去库阶段的价格也呈现了弱势震荡的走势，
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价格先跌后涨，震荡区间为 2300-2500元。 

（四）2015-2016年冬储 

2015-2016 年冬储的累库阶段，恰逢螺纹钢从历史底部抬升，12 月初正好

是 1618 元/吨的历史最低点，到 3 月份螺纹钢价格上涨至 2000 元。2015 年 12

月，房地产销售在经历短暂的小幅回调后重回升势。同时，房地产投资增速也在

触底反弹。终端需求为螺纹钢价格上涨提供了支撑。但是，由于钢铁行业经历连

续三年的大幅亏损，导致当年市场冬储热情并不是高，社会库存累积幅度是有钢

铁社会库存统计数据以来的次低点，仅仅低于金融危机持续发酵的 2009年年初。

基差数据也同样反映市场悲观情绪，进入 2015 年 12 月冬储以后，基差维持在

200 元左右的水平，此后虽有所走弱，但是仍然高于往年同期。到了开启库存去

化之前，05 合约的基差更是大幅拉升到 250 元以上，创出螺纹钢上市以来同期

历史新高。 

进入到库存去化阶段，需求延续强势，房地产销售火爆，房地产销售面积增

速连续两个月大幅跳升。而基建投资增速也在 2月份触底反弹。供给方面，2016

年 2月，国务院发布〔2016〕6号《国务院关于钢铁行业化解过剩产能实现脱困

发展的意见》，要求从 2016年开始，用 5年时间再压减粗钢产能 1亿-1.5亿吨，

轰轰烈烈的“供给侧”改革拉开大幕。此前市场经历连年亏损，2016 年年初的

高炉开工率只有 80%，与 2013 年接近 100%的水平，有天渊之别。 

当年的冬储去库，需求向好，库存快速下降，同时供给由于悲观预期一时难

以跟随需求释放，这是典型的被动去库存的组合。正是在这样的背景下，3-4月

间螺纹钢期货 05 合约延续了累库阶段的强势，从 2000 元上涨至 2300 元左右。 

（五）2016-2017年冬储 

在累库阶段，螺纹钢期货 RB1705合约的价格在 2950元-3500元之间宽幅震

荡。12月初，国家发改委、工信部、国家质量监督检验检疫总局、国家能源局、

国家煤炭安全监察局等五部门联合印发了《关于坚决遏制钢铁煤炭违规新增产

能 打击“地条钢”规范建设生产经营秩序的通知》，对地条钢再度施加政策高

压。加上供给侧改革带来的表内产能出清，使得供给有比较明显收缩，高炉产能

利用率低于 85%，是有统计数据以来的最低水平。而当年的需求端可以用“不好

不坏”来形容，地产销售虽然处于下降区间，但是过程一波三折。产业政策虽然
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在 2016 年年中开始收紧，但是在 2016 年的 600 万套货币化棚改，以及之后的

三四线城市涨价去库存多重因素影响下，房地产投资显现了非常强的韧性。 

但是，当年相对良好的基本面，与比较悲观的预期相互交错，这就造成了当

年冬储累库阶段，螺纹钢价格出现了巨幅的波动。2016-2017年的库存累积速度

较慢，累库高度也相对属于历史较低水平（高于 2009/2015/2016 年）。基差的数

据同样可以反映当年比较悲观市场预期，2016年末螺纹钢基差就开始大幅走强，

一路上升到 450元/吨的历史高点，此后虽有所下跌，但是到了春节假期结束时，

基差仍然保持在 250元/吨的历史高位。 

进入到去库阶段后，当年库存去化整体流畅，市场预期开始修复，螺纹钢价

格保持了相对强势。但是在 3月 17日房地产的新的调控政策出台，宏观经济预

期转为悲观。同时汽车产销速度下行叠加制造业去库存，板材价格下跌拖累螺纹

钢的价格。使得螺纹钢价格在 3 月中旬开始下行。整体上冬储去库阶段的价格

呈现了先高位震荡，后单边下行的走势。 

（六）2017-2018年冬储 

2017-2018年冬储累库阶段贸易商热情极高，市场成交旺盛，库存累积速度

快，幅度大。当年环保限产影响了 17-18年冬季的下游开工，但是市场普遍预期

春节过后，环保政策期过后，需求出现季节性的报复性反弹。同时，市场也认为

环保限产会限制供给，对复工期的价格形成支撑。 

17-18年冬储累库阶段开始于 2017年 12月第一周，而社会库存最高点出现

在 2018 年 3 月 9 日，即农历正月十五后的一周。这期间，螺纹钢期货 1805 合

约价格维持高位震荡的走势，震荡区间为 3750-3950元。基差方面，进入 12月

后，基差先冲高至 1000元以上，随后在现货逐步下行，期货表现坚挺的背景下，

基差开始逐步回落，进入 1 月后在基差在 0 元附近上下波动。库存方面，12 月

开始库存开始大幅度的累积，累积斜率较快，最终螺纹钢的社会库存到达了 1100

万吨，为有统计数据以来的最高水平。成交方面，12 月到 1 月间成交情况与往

年基本相似，总量上略有提升。但是春节前三周的成交大幅拉升，超过往年。

2017 年是秋冬环保限产元年，环保力度非常大，因此高炉实际产能利用率低于

往年。但是螺纹钢产量并没有出现大幅下降，这一方面是由于当年钢铁利润高

企，长期维持在 500元以上的水平，企业有生产动力。另一方面，环保限产最严
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的地区是河北省，受限产能主要是热卷，对螺纹钢的影响并不算强。 

2017-2018年冬储去库阶段，由于此前的低供给、低库存的预期已经被证伪，

市场的关注焦点集中于需求方面。但是由于当年农民工返城时间延后，北方天气

较冷，加之环保限产对下游开工仍然偏紧等原因，复工进度不及预期。这导致螺

纹钢 1805合约从 4000元，下跌至 3300元。 

（七）2018-2019年冬储 

2018-2019年冬储累库期间，受到前一年冬储大幅亏损的影响，本年冬储情

绪要比 2017-2018 年冬储谨慎。但是市场对于节后仍然保留一定的向好预期，

普遍认为环保政策灵活，开工延后的情况不会再出现。此外当年房地产新开工面

积增速维持在高位，也使得市场认为春节后复工强度会高于前一年。加之 1 月

下旬淡水河谷溃坝，铁矿石价格的抬升，给螺纹钢提供了明显的成本支撑。这期

间，螺纹钢期货 1905合约价格单边上行，从 3200元上涨至 3900元。 

2018-2019年冬储累库阶段开始于 2018年 12月第一周，而社会库存最高点

出现在 2018 年 3 月 1 日，即农历正月十五后的第二周。基差方面，进入 12 月

后，现货相对平稳，期货单边上行，导致基差不断走弱。到春节前进入期货微幅

贴水的的状态。库存方面，累库节奏整体与往年相似，峰值达到 1000万吨，高

度低于 2018年年初，但是高于历史上的其他年份。成交方面，由于价格大幅拉

升，导致冬储价格偏高，导致冬储期间成交并不是特别旺盛。进入 1月后成交量

更是单边萎缩。供给方面，环保限产仍然继续，但是政策相对灵活，价值合规产

能较上年有所增加，这让春节前的高炉产能利用率下滑幅度不及 17-18年冬储。

具体到螺纹钢上，其产量更是创出了历史新高。 

2018-2019年冬储去库期间，市场情绪转向谨慎。年前螺纹钢价格大幅拉涨，

兑现了部分节后看涨的预期，加之螺纹钢产量超过往年，年后集中到货。虽然成

交好于往年，库存整体去化速度尚可，但是在相对悲观的预期压制下，价格呈现

了横盘震荡的走势，震荡区间为 3650-3800元。 
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图 1 商品房销售面积累计同比增速 图 2 房地产开发投资完成额累计同比增速 

  

数据来源：WIND 资讯，前海期货 数据来源：WIND 资讯，前海期货 

 

图 3 基建投资增速 图 4 汽车销售增速 

  

数据来源：WIND 资讯，前海期货 数据来源：WIND 资讯，前海期货 

 

图 5 螺纹钢 5 月合约基差（2011-2014） 图 6 螺纹钢 5 月合约基差（2015-2019） 

  

数据来源：WIND 资讯，前海期货 数据来源：WIND 资讯，前海期货 
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图 7 螺纹钢社会库存（2012-2014） 图 8 螺纹钢社会库存（2015-2019） 

  

数据来源：WIND 资讯，前海期货 数据来源：WIND 资讯，前海期货 

 

图 9 高炉产能利用率（2012-2015） 图 10 高炉实际产能利用率（2016-2019） 

  

数据来源：WIND 资讯，前海期货 数据来源：WIND 资讯，前海期货 

 

图 11 历年冬储价格走势 

 

数据来源：WIND 资讯，前海期货 
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二、规律总结 

复盘过去七年的冬储行情，可以清楚的发现终端需求是决定行情方向的最

核心变量，而市场的预期（我们以库存累积高度和基差来观察市场预期）也在一

定程度上反向影响冬储去库阶段的价格。 

若市场需求较好，但是预期较低，则在去库阶段可能出现较大幅度的上涨，

比如 2015-2016年。 

如果需求保持平稳，但是此前市场预期相对较高，在去库阶段没有预期差的

存在，行情向上的动力反倒略显不足，比如 2018-2019年。 

而如果需求比较差，但是市场预期较高，对价格而言是最差的组合，2012-

2013、2013-2014、2017-2018 年冬储皆是这样的情况。 

而如果需求比较差，同时市场预期较低，需求对价格而言仍是主导方向，去

库阶段的价格仍会保持弱势，比如 2014-2015和 2016-2017 年的冬储行情。 

 

表 1 冬储规律总结 

 需求与预期的组合 

（黑体小五加粗） 

投产时间 

2020 较 2019 年增量 

需求 好 好 差 差 

预期 低 高 高 低 

去库存阶段走势 单边上涨 高位震荡 单边下行 弱势震荡 

对应年份 2015-2016 2018-2019 

2012-2013 

2013-2014 

2017-2018 

2014-2015 

2016-2017 

数据来源：公开资料，前海期货    
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