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5 月底，螺纹钢成交开始逐渐转弱，市场对淡季来临开始出现担忧。但

是螺纹价格并不会因为季节性淡季来临而自然而然下滑，我们需要关注更多

的是超季节性的变量，来锚定螺纹的强弱变化。 

我们可以对比一下去年同期的一个情况。去年 4 月份的高需求，导致螺纹价格出

现快速上涨，虽然铁矿因为溃坝的原因价格上行，抬高了螺纹成本，但螺纹利润仍然表

现很强，峰值超过 800 元/吨。 

进入 5 月份，铁矿巴西发运迟迟未恢复到正常水平，叠加澳洲飓风影响，港口库存

急剧去化，导致铁矿出现连续上涨行情。受此影响，螺纹利润明显下滑，长流程利润从

4 月的 800 元一路下行至 6 月中旬的 100 元。过高的铁矿价格让钢厂感受到压力，同

时过高的螺纹产量在进入淡季后难以被下游消化，螺纹库存出现超季节性的缓慢累库，

这都迫使钢厂开始进行转变。 

图 1：螺纹全国产量 
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图 2：螺纹全国库存 

 

 

近期螺纹行情梳理 

 2020 年 5 月 毛兆豪 



 

数据来源：Mysteel 永安期货整理 

 

部分转炉钢厂将目光放到了废钢上，开始有意识地增加废钢的使用，这也导致长流

程端的废钢日耗出现缓慢但坚决的抬升。废钢价格随之开始被买了起来，沙钢重废三的

采购价格，从前期的 2600 元左右，一路上涨至超过 2800 元。 

图 3：沙钢重废三采购价格 
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废钢价格的抬升让本身尚有利润的电弧炉厂开始感受到压力，电弧炉厂开始被迫减

少废钢的使用，短流程端产量下滑。但本身电炉厂占比较小，降低的些微产量对螺纹供

需并没有本质上的改善，螺纹超季节性累库愈演愈烈。螺纹利润进一步缩水，至 8 月初

钢厂才被迫开始出现断崖式减产，原料端的铁矿和废钢也应声而跌。 

今年的情况和去年有明显的不同，受到前期疫情的影响，年后以来一直受到来自高

库存的压力影响，虽然三月下旬国内经济开始出现复苏，螺纹需求量同比有超过 10%

的增速水平。但尽管如此，螺纹的利润仍然表现不佳，前期利润不足 300 元。近期随



着进入 5 月之后，铁矿巴西发运不足的影响开始体现，叠加山东焦炭限产，铁水成本上

行，侵吞螺纹利润，螺纹利润下滑至 200 元附近。电弧炉厂利润更低，持续维持在小

幅盈利和亏损边缘，远远不及去年的水平。而与低利润对应的却是逐周增加的螺纹产量，

根据钢联样本统计，本周产量同比增幅约 2.6%，而需求增速快速下滑，此消彼长下，

库存去化速度已经出现明显减缓。 

图 4：螺纹表观需求 
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那么在这种基本面的基础上我们如何推演后面的行情。 

首先是需求端，市场普遍认为目前的高需求是前期消费后移和基建托底的双重拉

动。进入 6 月后需求季节性下滑不可避免，加上“赶工”影响弱化，预计需求下滑的幅

度较往年来的更大。但高基数和基建的拉动导致整体需求仍然存在支撑，有可能在 6-7

月出现淡季不淡的过渡行情。之后前期地产新开工的弱势影响可能会逐渐显现，但具体

影响的量需要临近时来评判。 

然后是供应端，受到高炉产能利用率的进一步抬升，以及前期热卷铁水流转的增量

影响，短期螺纹将维持高产量，一如去年 7 月份那样，虽然利润较低，但钢厂仍然不会

有减产动作。所不同的是，当期的螺纹库存仍然处于绝对的同期高位，供需缺口的缩窄

会严重影响到库存的去化进程，虽然不至于像去年那样出现累库行情，但迟迟去不掉的

高库存仍然会消磨市场信心，从而给螺纹价格带来压力。 



随着淡季来临，螺纹缺口进一步缩小，压力逐日增大，钢厂该如何摆脱困境。去年

的做法是通过增加废钢的用量，来抵御铁水的高成本，从而维持一定利润。同时，废钢

价格的上涨将威胁电弧炉厂的开工水平，电弧炉厂亏损，产量下滑，从而达到去库的目

的。废钢既扮演了降低成本的角色，同时也成为转炉厂压制电弧炉厂的有力手段。 

图 5：长流程废钢日耗 
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图 6：短流程废钢日耗 
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那么今年是否具备继续沿用这一“武器”的条件呢。相比于去年，今年的铁水废钢

价差目前虽然处于区间上沿，但离去年同期水平还有不小的距离。而螺纹废钢价差，仍

然处于低位，废钢加工的利润并不是很足。如此利润在目前并无法刺激转炉钢厂主动增

加废钢日耗，反而希望通过打压废钢价格，来维持现有利润。这种价格上的打压今年已

经出现过一次，现阶段转炉厂废钢日耗仍然没有达到去年同期水平，但相差不大，电弧



炉厂日耗与去年相当，废钢到货已经恢复正常，但钢厂库存仍然偏低，废钢表现中性，

很难再出现大幅打压的情况。 

图 7：铁水-废钢价差 
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图 8：螺纹-废钢价差 
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后续行情可能存在两条路径，一个是铁矿带着螺纹上行，拉大和废钢价差，进而重

复去年的故事；另一个是螺纹受去库不利影响，利润压缩，价格走弱，直接带动电弧炉

厂减产。这两条路径，螺纹价格走势相反，但短期原料端铁矿焦炭强势不变。 

总结来看，今年淡季的库存压力会超过往年，预计仍然会出现类似去年的螺纹产量

大滑坡，但什么时候来，以什么路径出现仍有很大的不确定性，中间的波动也可能比较

大，投资者应警惕风险，控制仓位，谨慎操作。 
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