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螺纹钢：亢奋中留一分清醒 

——何建辉 投资咨询号 Z0000586  

                                                 2020 年 12 月 16 日 

在需求韧性较强、库存快速去化、原料全线大涨等因素推动下，10 月底以来螺纹钢价

格持续走强，主力 2105 合约自低点累计涨幅近 20%。随着乐观预期升温，市场情绪亢奋，

盘面高位波动明显加剧。短期来看，由于吨钢利润微薄，而原料供应偏紧尚未明显缓解，钢

价走势依然偏强。中期来看，单由成本上升推动的钢价上涨通常难以持久，未来核心仍是终

端需求。考虑到高价格抑制冬储，如后期需求强度不及预期，需警惕品种间形成负反馈，当

前位置不宜盲目乐观。 

一、需求韧性较强、库存快速下降，盘面贴水基本修复 

需求方面，随着疫情好转、经济复苏，房地产、基建稳步回暖，1-11 月投资增速分别

达到 6.8%、3.3%。从高频数据看，国庆节后全国建材贸易商每日成交量、螺纹钢周度表观

消费量均好于往年同期水平，在赶工等因素支撑下，需求韧性较强。供应方面，采暖季限产

力度边际减弱，不过低利润下高炉增产意愿不足，电炉复产幅度有限，产量总体稳中有降。

而随着海外疫情好转，净出口环比改善一定程度上缓解供应压力。因此，近几个月螺纹钢库

存持续快速下降，虽然绝对水平相较往年仍偏高，但从库存消费比角度看压力已经不大，这

也是本轮钢价上涨的重要驱动因素。 

基差方面，本轮期货价格涨幅相对更大，盘面贴水基本修复，合约间价差也明显收窄。

回顾近几年螺纹钢运行格局，期价呈现逐月大贴水结构，策略上我们一直建议以逢低多远月

为主，其背后的逻辑主要是市场对悲观预期反应相对充分。而从目前情况看，随着市场预期

回暖，甚至出现过度乐观的迹象，多头安全边际正在逐步下降。 
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图 1：螺纹钢周度表观消费量（万吨） 

 

数据来源：我的钢铁网，国投安信期货整理 

图 2：螺纹钢总库存（35 城社库+厂库，万吨） 

 

数据来源：我的钢铁网，国投安信期货整理 

图 3：螺纹钢主力合约升贴水比例 

 

数据来源：wind，我的钢铁网，国投安信期货整理 
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二、成本推动难持久，未来核心仍是需求 

成本方面，高炉高开工下原料需求保持旺盛，在山西等地焦化去产能超预期、中澳关系

紧张、飓风影响发运等因素推动下，焦炭、铁矿石价格持续飙升，铁矿石再创上市以来新高。

由于吨钢毛利较低，成本上升推动短期钢价水涨船高，不过我们认为这样的过程难以持久。

主要原因在于，当钢材需求扩张、钢价上涨逐级向上游原料传导时，产业链形成的正反馈相

对较为顺畅，而当成本上升推动下游钢价上涨时，则容易出现中下游承受能力跟不上价格涨

幅，这样的逆向传导通常难以持久。 

因此，时间周期拉长了看，主导钢价走势的核心仍是需求。随着地产调控边际加码、融

资“三道红线”推出，地产投资面临缓慢下行压力，政策托底力度放缓后，基建回暖力度也

将有所放缓。我们预计建材需求整体平稳，超预期爆发的可能性并不大，对未来需求的预期

不宜过分乐观。另外，由于近期钢价大幅上涨，贸易商冬储积极性受到抑制，淡季需求强度

仍面临考验。 
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