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 ■引言：去年 2月底笔者写了一篇库存专题报告《去库阶段钢价涨跌取决

于消费 回调做多 RB2010》，报告最终得到市场的验证。目前钢材处于持

续累库阶段，截止到目前，螺纹钢总库存已持续累积 3周，预计后期仍将

持续累积，对现货价格形成压制，但期货市场对节后“金三银四”的消费

旺季预期较强，为了解累库阶段钢价涨跌规律，笔者对 2012-2020 年农历

春节前后持续累库阶段价格涨跌进行了统计分析，同时为了解钢材现货与

期货的涨跌窗口期，笔者也对 2010-2020 年 1-3 月现货、期货以及基差涨

跌进行了统计分析。 

 

■核心观点： 

根据统计分析：2010-2020 年农历春节前后持续累库阶段，螺纹钢价

格并无明显涨跌规律。钢价涨跌取决于大周期和政策。与 2016 年和 2017

年农历春节累库阶段钢价上涨相比，今年累库阶段没有明显重大行业政策

公布，仅工信部表示要压减粗钢产量但并未出台相关政策，预计累库阶段

钢价震荡运行。从短周期驱动来看：今年冬季较往年冷以及部分地区疫情

反复，预计提前停工工地将增多以及节后存在复工延后的可能，春节前后

消费或超季节性回落。并且螺纹与钢坯价差高位，存买钢坯抛螺纹套利，

盘面压力增加。运输受限焦炭库存紧张以及利润低，钢厂高炉被动和主动

检修将增加，产量下降对价格形成支撑。短期钢价或震荡运行。从长周期

驱动来看：去年四季度房地产投资和销售同比大幅增加，今年上半年地产

强劲将延续。去年下半年开工的基建项目周期较长，今年基建对钢材消费

带动仍较强。工业企业利润增速时隔两年重回正增长，企业投资积极性较

高，制造业强劲复苏，预计今年制造业投资增速继续上升。钢材传统消费

旺季“金三银四”有望兑现。而且随着海外需求恢复，我国钢材出口性价

比上升，今年钢材出口同比有望大幅增加。上半年钢价整体将偏强运行。

从时间窗口来看：通过统计分析 2010 年-2020 年 1-3 月期现货价格以及

基差的涨跌规律，1-3 月螺纹 05 合约上涨概率逐月下降，3月份螺纹 05

合约上涨的概率仅为 27.27%，我们如果预测上半年螺纹钢的价格将上涨，

那做多的窗口期在 1-2 月，而非 3月消费旺季月份。综合考虑短期和长期

的驱动方向以及累库阶段的价格涨跌因素，螺纹 05 合约涨跌时间窗口以

及钢厂利润和基差，建议螺纹 2105 合约回调做多。 

   

■单边策略：螺纹钢 2105 合约回调至 4000-4200 做多。 
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1.农历春节前后螺纹持续累库阶段 涨跌取决于大周期和政策 

2012 年农历春节前后持续累库阶段：螺纹钢社会库存由 551 万吨增长至 902 万吨，螺纹钢价格由 4320 元/吨下

降至 4130 元/吨，累库阶段价格呈现下跌的局面。 

2013 年农历春节前后持续累库阶段：螺纹钢社会库存由 514 万吨增长至 1095 万吨，螺纹钢价格由 3860 元/吨

下跌至 3640 元/吨，累库阶段价格呈现下跌的局面。 

2014 年农历春节前后持续累库阶段：螺纹钢社会库存由 508 万吨增长至 1038 万吨，螺纹钢价格由 3650 元/吨

下跌至 3180 元/吨，累库阶段价格呈现下跌的局面。 

2015 年农历春节前后持续累库阶段：螺纹钢社会库存由 381 万吨增长至 801 万吨，螺纹钢价格由 2720 元/吨下

跌至 2340 元/吨，累库阶段价格呈现下跌的局面。 

2016 年农历春节前后持续累库阶段：螺纹钢社会库存由 359 万吨增长至 647 万吨，螺纹钢价格由 1910 元/吨上

涨至 1980 元/吨，累库阶段价格呈现小幅上涨的局面。 

2017 年农历春节前后持续累库阶段：螺纹钢总库存由 611 万吨增长至 1212 万吨，螺纹钢价格由 3010 元/吨上

涨至 3490 元/吨，累库阶段价格呈现震荡上涨的局面。 

2018 年农历春节前后持续累库阶段：螺纹钢总库存由 453 万吨大幅增长至 1426 万吨，螺纹钢价格由 4810 元/

吨下跌至 3860 元/吨，累库阶段价格呈现下跌的局面。 

2019 年农历春节前后持续累库阶段：螺纹钢总库存由 471 万吨上涨至 1359 万吨，螺纹钢价格由 3920 元/吨下

跌至 3750 元/吨，随后价格逐步回归至 3860 元/吨，累库阶段价格整体呈现震荡的局面。 

2020 年农历春节前后持续累库阶段：螺纹钢总库存由 473 万吨快速增至 2177 万吨，螺纹钢价格由 4080 元/吨

下跌至 3470 元/吨，累库阶段价格呈现下跌局面。 

综合来看：2012-2015 年农历春节前后持续累库阶段，螺纹钢价格均呈现下跌局面。2016-2017 年农历春节前后

持续累库阶段，螺纹钢价格呈现上涨局面。2018 年农历春节前后持续累库阶段，螺纹钢价格大幅下跌。2019 年农

历春节前后持续累库阶段，螺纹钢价格呈现震荡运行局面。2020 年农历春节前后持续累库阶段，螺纹钢价格大幅

下跌。综合来看，农历春节前后持续累库阶段，螺纹钢价格并无明显的涨跌规律。 

2012-2015 年国家提出经济增速换挡，更注重经济发展质量，地产调控空前加大，消费下降，钢价持续下跌，

在熊市大周期中，春节前后持续累库阶段螺纹价格均呈现下跌局面。2016 农历春节前后持续累库阶段，国家提出

钢铁煤炭供给侧改革，同时适度刺激需求，消费预期较好，累库阶段钢价小幅上涨。2017 年农历春节前后持续累

库阶段，工信部提出取缔“地条钢”，供给端将收窄的预期促使累库阶段钢价大涨。2018 年农历春节前后持续累
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库阶段末端，美国挑起贸易争端，市场预期较悲观，钢价大跌。2019 年农历春节前后持续累库阶段：无重大行业

政策公布，钢价震荡运行。2020 年农历春节前后持续累库阶段：新冠疫情使得市场较为恐慌，钢价大幅下跌。综

合来看：农历春节前后持续累库阶段，钢价涨跌取决于大周期和政策。 

图 1:2012-2015 年螺纹钢社会库存与现货价格走势 

 

数据来源：钢联数据，中州期货研究所           

（备注：上海钢联统计的钢厂螺纹库存数据最早追溯至 2015 年，因此 2012-2015 参考螺纹社会库存数据） 

图 2:2016-2020 年螺纹钢总库存与现货价格走势 

 

数据来源：钢联数据，中州期货研究所 
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2、短期消费预期差  但“金三银四”旺季消费仍有望兑现 

2.1、淡季消费高于往年  工地停工增加使得春节前后需求悲观预期增加 

     截止 1 月 14 日全国主流贸易商月度日均建材成交量 158801 吨，较近 5 年 1 月建材日度平均成交量 111742 吨

高 42.11%，在消费淡季下，目前的消费处于非常好的水平。1 月 9 日山东住房和城乡建设局下发通知：为确保冬季

施工安全和质量安全，全市在建工程项目原则上于 2021 年 1 月 13 日起全部停止施工。1 月 13 日山东省济宁市住

建局下发《关于全市建设工程冬季停工的通知》，通知：确保冬季施工安全、工程质量、大气污染防治和新冠肺炎

疫情防控，经研究决定，全市在建工程（房屋建筑和市政工程）原则上于 2021 年 1 月 16 日起全部停止施工。考虑

今年冬季较往年冷以及部分地区疫情反复，预计提前停工的工地将增多，而且节后工地存延迟开工可能，春节前消

费或超季节性回落。 

2.2、节后地产基建开工 “金三银四”旺季消费仍有望兑现 

去年四季度房地产投资和销售同比大幅增加，今年上半年地产强劲将延续。去年下半年开工的基建项目周期

较长，今年基建对钢材消费带动仍较强。工业企业利润增速时隔两年重回正增长，企业投资积极性较高，制造业强

劲复苏，预计今年制造业投资增速继续上升。钢材传统消费旺季“金三银四”预期较好。国外钢价大涨，国内钢材

出口性价比上升，出口将增加，据钢联调研，近半个月中国向韩国、新加坡和土耳其出口螺纹至少 35 万吨，出口

明显放量。随着国外需求逐渐恢复，我国钢材出口同比将大幅增加。 

图 3：全国主流贸易商月度日均建材成交量 

 

数据来源：钢联数据，中州期货研究所 
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3、运输受限以及微亏  河北高炉被动和主动限产或增加 

   受疫情影响，河北石家庄、邢台、廊坊地区对运输进行管控，对周边钢厂原料和成品的运输产生不同程度

的影响。1 月 14 日 Mysteel 调研了唐山地区样本钢厂原料情况，运输受限已经对于焦炭供应产生了较大影响，焦炭

库存低于安全边际，高炉面临被动检修。目前成材端除热卷尚有部分利润外，其他品种（钢坯、型钢、带钢、螺纹）

利润微薄甚至微亏状态，高炉主动检修将增加，产量下降对价格形成支撑。 

4、螺纹与钢坯价差高位  盘面压力增加 

截止 1 月 14 日收盘，螺纹钢 05 合约与钢坯价差 484 元/吨，大幅高于近 10 年的价差均值 305 元/吨，处于高位，

部分期现公司在做买钢坯抛螺纹套利，盘面压力会增加。 

图 4：螺纹钢与钢坯价差走势（元/吨） 

 

数据来源：钢联数据，中州期货研究所 

5、历年 1-3 月螺纹期现货及基差涨跌统计分析 

我们研究商品市场主要通过分析某一品种现货价格的涨跌，进而分析期货价格的涨跌。通过统计分析 2010 年

-2020 年 1-3 月期现货价格以及基差的涨跌规律， 1 月份螺纹钢现货价格上涨概率仅为 36.36%，而螺纹钢 05 合约
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期货价格上涨的概率为 63.64%，基差走弱概率为 71.82%。2 月份螺纹钢现货价格上涨概率为 54.55%，螺纹钢 05

合约期货价格上涨的概率为 45.45%，基差走强的概率为 63.64%。3 月份螺纹钢现货价格上涨概率为 63.64%，螺纹

钢 05 合约期货价格上涨的概率仅为 27.27%，基差走强的概率为 63.64%。我们发现如果预测上半年螺纹钢的价格将

上涨，那做多的窗口期在 1-2 月份，而非 3 月份。 

表一：历年螺纹钢现货价格 1-3 月涨跌汇总 

历年螺纹钢现货价格 1-3 月涨跌汇总 

涨跌幅 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 上涨概率 

1 月 -3.08% 1.70% -1.39% 0.53% -4.07% -11.24% -3.13% 2.54% -10.16% 0.27% 0.00% 36.36% 

2 月 0.00% 0.21% -3.28% 2.92% -3.64% -0.42% 3.23% 16.41% 5.40% 1.06% -7.07% 54.55% 

3 月 10.00% -2.72% 1.68% -6.44% 0.31% 2.97% 19.59% -4.79% -10.98% 1.04% 2.97% 63.64% 

数据来源：钢联数据，中州期货研究所 

表二：历年螺纹钢 05 合约价格 1-3 月涨跌汇总 

历年螺纹钢 05 合约 1-3 月涨跌汇总 

涨跌幅 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 上涨概率 

1 月 -6.09% 3.61% 3.32% 3.43% -3.76% -2.42% 2.08% 18.17% 1.06% 9.61% -1.33% 63.64% 

2 月 -1.89% -2.45% 0.35% -4.51% -2.73% -1.12% 8.25% 11.50% 2.26% -0.11% 3.15% 45.45% 

3 月 4.92% -1.61% 0.68% -4.83% -1.84% -3.24% 13.34% -3.81% -10.91% -1.49% -0.47% 27.27% 

数据来源：钢联数据，中州期货研究所 

表三：历年螺纹钢 05 合约基差 1-3 月涨跌汇总 

历年螺纹钢 05 合约基差 1-3 月涨跌汇总 

涨跌 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 上涨概率 

1 月 155  -92  -200  -116  -9  -258  -99  -436  -495  -315  47  18.18% 

2 月 81  133  -159  301  -31  18  -88  188  127  45  -401  63.64% 

3 月 185  -56  43  -67  71  152  126  -51  -24  98  119  63.64% 

数据来源：钢联数据，中州期货研究所 

 

6、钢厂即期利润亏损 螺纹 2105 估值偏低 

截止 1 月 14 日，螺纹钢高炉即期利润亏损 245 元/吨，盘面利润亏损 148 元/吨，电炉钢利润 47 元/吨。螺纹

钢 2105 合约基差 149 元/吨。高炉和盘面利润亏损，且电炉利润偏低，整体来看钢厂利润较低，期货小幅贴水，综

合钢厂利润和螺纹钢 2105 合约基差，螺纹钢 2105 合约整体估值较低。 
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图 5：螺纹钢现货利润与盘面利润走势（元/吨） 

 

数据来源：钢联数据，中州期货研究所 

 

图 6：螺纹钢 05 合约基差季节性走势（元/吨） 

 

数据来源：钢联数据，中州期货研究所 
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7、投资策略 

根据统计分析：2010-2020 年农历春节前后持续累库阶段，螺纹钢价格并无明显的涨跌规律。钢价涨跌取决于

大周期和政策。与 2016 年和 2017 年农历春节累库阶段钢价上涨相比，今年累库阶段没有明显重大行业政策公布，

仅工信部表示要压减粗钢产量但并未出台相关政策，预计累库阶段钢价震荡运行。 

从短周期驱动来看：今年冬季较往年冷以及部分地区疫情反复，预计提前停工的工地将增多以及节后存在复工

延后的可能，春节前后消费或超季节性回落。并且螺纹与钢坯价差高位，存买钢坯抛螺纹套利，盘面压力增加。运

输受限焦炭库存紧张以及利润低，钢厂高炉被动和主动检修将增加，产量下降对价格形成支撑。短期钢价或震荡运

行 

从长周期驱动来看：去年四季度房地产投资和销售同比大幅增加，今年上半年地产强劲将延续。去年下半年开

工的基建项目周期较长，今年基建对钢材消费带动仍较强。工业企业利润增速时隔两年重回正增长，企业投资积极

性较高，制造业强劲复苏，预计今年制造业投资增速继续上升。钢材传统消费旺季“金三银四”有望兑现。而且随

着海外需求恢复，我国钢材出口性价比上升，今年钢材出口同比有望大幅增加。上半年钢价整体将偏强运行。 

从时间窗口来看：通过统计分析 2010 年-2020 年 1-3 月期现货价格以及基差的涨跌规律，1-3 月螺纹 05 合约上

涨概率逐月下降，3 月份螺纹 05 合约上涨的概率仅为 27.27%。如果我们预测上半年螺纹钢的价格将上涨，做多的

窗口期在 1-2 月份，而非 3 月消费旺季月份。 

综合来看：考虑短期和长期的驱动方向以及累库阶段的价格涨跌因素，螺纹 05 合约涨跌时间窗口以及钢厂利

润和基差，建议螺纹 2105 合约回调至 4000-4200 元/吨做多。 
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