
螺纹钢一季度总结及行情展望

永安期货 毛兆豪

一季度螺纹钢价格冲高

一季度螺纹钢价格虽然波动较大，但整体仍然呈现震荡上行走势。分段看，年前走的是

地产复苏和赶工逻辑，需求虽然同比低位，但下滑有限。而供应端又有冬奥会限产和采暖季

限产影响，产量一直不高。叠加炉料端焦煤、铁矿的强势表现，螺纹钢价格水涨船高。

年后回来首周，发改委开始聚焦铁矿和煤炭的高价，炉料价格经常出现大幅的波动，而

钢材需求正好处于年后的真空期，所以市场的负反馈力度较弱，螺纹钢价格随成本“上窜下

跳”。虽然政策段扰动较多，但因为炉料供需问题一直没有得到彻底解决，加上海外俄乌战

争推升通货膨胀，所以价格重心仍然不断上移。

至 3 月中旬，生产端限制开始放松，铁水产量缓慢复苏。而需求因为疫情和地产疲软的

影响，同比下滑超过 40%，此消彼长之下，钢材利润快速回缩，抵消了炉料端的上涨，钢材

价格维持高位震荡。这一阶段，预期和现实进一步分化，5.5%的经济增速预期让钢厂和投资

者对未来的钢材需求量有更大的想象空间，但现实悲观的情绪继续蔓延，工地施工停滞，建

材回款缓慢，高企的螺纹钢价格开始受到来自需求端的压力。

4 月初清明节，上海疫情突然加剧，进而导致全国多地物流中断，节前备货的提涨被蚕

食之后，价格跌入谷底。随着疫情管控不断趋严，金三银四的建材旺季旁落，而唐山的封控

开始解除，铁水继续回升，供需两端都在考验钢材的价格。

积极政策持续发力

黑色行情最初的发源点来自 3 月 5 日李克强总理在政府工作报告中提出的全年 5.5%的
GDP 增长目标。总理认为这一目标是“属于高基数上的中高速增长目标，需要付出艰苦努力

才能实现”。会议结束后，市场普遍认为今年会加速提振投资端的发力，特别是去年下滑比

较厉害的地产和基建投资，1-2 月的经济数据也在佐证这一逻辑。

但其实更重要的是总理提出这一增长目标的背景和原因，这有助于我们预判未来的政策

抓手。数据看，去年四季度因为投资增速的快速下滑，GDP 增速同比下滑至 4.0%，与之保

持同步的还有社会零售总额的再次探底，至 12 月份，当月增速仅有 1.7%，为全年最低增幅。

到今年 2 月份，社会零售总额同比增速 6.7%，仍然处于中性偏低的水平，而三月份受到疫

情扰动，居民消费水平进一步恶化，单月同比出现负数。

与之相对的是城调失业率的变化，去年下半年在积极的复工复产政策下，年底城调失业

率同比下滑到 5.1%，是过去三年来的低位。但到今年年初，2 月份的失业率又回升到 5.5%，
同比高位，至三月份情况继续恶化，城调失业率达到了 5.8%，二季度的就业压力不断凸显。

3 月初俄乌战争延续，大宗商品价格上涨，海外通胀飙升，而国内内需不振，就业低迷。

5.5%的经济增速目标正是在当时内忧外困的格局下，为稳定国内经济、抑制失业水平而被动



提出的决策。

近期中央层面的政策也多偏向于稳就业这一目标。4 月 7 日李克强总理在经济形势专家

和企业家座谈会中提到“保持经济运行在合理区间主要是稳就业、稳物价。政策举措要靠前

发力、适时加力，已出台的要尽快落实到位，明确拟推出的尽量提前，同时研究准备新的预

案。”具体就是长短两端的组合拳，即短期见效的减税降费力度增大，以及长期有效的财政

政策提前发力。减税降费除了像过去一样聚焦高质量发展板块，更注重为中小微企业排难纾

困；而财政政策除了像去年那样提前下达专项债的额度，更注重提前下达、提前落地的速度。

对于钢材而言，政策一方面是加快了基建投资的转化，可能在二季度末就能看到基建项

目开工量的大幅提升，对工程类钢材需求表现利多；第二方面，政策对中小微企业的刺激性

补贴能够延缓制造业高位下滑的速度，利多消费类钢材的需求；第三方面，政策一直未给出

提振地产的有效信号，地产仍将在“三条红线”内维持缓慢恢复的状态，短端的需求难以走

强。

地产弱势格局延续

中指研究院数据显示，一季度全国 300 城住宅用地推出 1.1 亿平方米，同比下降 42.0%，
规模来看处于 2013 年以来同期最低水平；其中成交量仅为 0.7 亿平方米，同比下降 59.6%，
流拍撤牌的情况众多，土地市场持续遇冷。

但积极的一面来看，各地都在尝试“抢救”接近冰点的土地市场。第一轮土拍，很多城

市都拿出了储备的优质地块来吸引企业竞拍，同时也在逐步下调土拍的进入门槛，不仅是下

调了保证金比例，也对配套建设、廉租房比例进行了调整。这些举措都在向市场传达积极的

售地意愿，可因为资金问题，绝大部分房地产企业只能望洋兴叹。

市场认为，随着地产企业资金逐步回笼，杠杆率下降，二季度之后拿地的积极性会有所

提高。但鉴于一季度的坑挖的太深，今年整体的拿地意愿都将处于爬坑阶段，同比仍会维持

绝对低位。

另一个近期比较火热的关注点是并购贷的积极推进。去年 11 月央行就开始讨论和研究

收并购贷款不计入“三条红线”的可能性，并于今年一季度开始落地。收并购贷款可以鼓励

优质地产企业去收购问题企业的项目，这样一方面不会因为负债率的提升而增加收购企业的

融资成本，也可以帮助问题企业进行松绑，从而降低其负债率，有更多的现金流可以用于盘

活存续项目。截至目前，包括华润、招蛇、碧桂园、美的置业等多家头部地产商拿到了大额

并购贷额度，弹药储备充足。

而目前影响并购市场最主要的点，一个是被收购方的态度，另一个是项目的估值。从去

年底以来，多个地产债出现展期的情况，叠加近半个月来，地产股票底部快速反弹，以及近

期传出的股东减持再低息注资等等，问题企业的资金环境较年初已经有了一定的改善。在这

种情况下，被并购项目的估值可能较之前会有所抬升。行业下行期，并购方也不得不去挑选

更加优质的项目，例如物业等现金流更好的资产，这就导致并购贷实际能起到的刺激作用可

能会远低于市场预期。

单看地产本身，一季度的基本面虽然维持供需双弱的格局，但价格已经出现底部企稳的

迹象。虽然 3 月份疫情爆发之后，需求端再次下挫，但还是给市场带来了信心，认为疫情结

束后地产仍有继续企稳的预期。为了加速地产回暖，国家和地方也在不断释放刺激政策，包

括但不限于降低首付比例、降低按揭利率、降低限购门槛等措施。这些逆周期的政策只能起

到托底作用，只有真正看到地产价格企稳上行，才能从根本上带动销售量的起来，而这个滞

后期起码得有半年到一年。市场原来的预期是最早三季度能够见到地产复苏，但受到疫情影

响，复苏的时间大概率会推后到四季度，甚至要推迟到 2023 年。



而价格不稳、销售不起的情况下，地产商回血能力非常有限，如果没有政策层面的全面

解绑，地产资金仍将继续维持困顿的格局。这就意味着 2022 年全年我们都将看不到地产端

的改观，大部分地产商不会在拿地、开工、施工端表现出强于 2021 年底的积极性。虽然市

场常用 5.5%经济增长预期来倒推地产端的政策利好，但事实上政策的侧重点一直是在销售

端，而建筑端本身对 GDP 的贡献度就极低，且建材价格高企下政策成本也居高不下，所以

目前政策端仍然是以保交付为主，难言刺激。

螺纹钢需求仍有期待

对于螺纹钢而言，本次疫情影响的主要发生地在华东，这不仅是钢材的出产区，也是主

销区。今年以来，受到地产资金严重不足的影响，螺纹钢需求表现较差，钢联口径表观需求

极差，同比下滑超过 30%。疫情又导致物流受阻，码头和仓库也出现封库，对钢材的旺季需

求形成抑制。前期还因为工地工人集聚，出现疫情扩散的情况，这就使得很多工地不得不出

现短期停工怠工的应急措施，进一步遏制了旺季需求。

近期，国家鼓励复工复产的政策不断落地，各地的物流开始缓慢周转起来，之前的封堵

迹象有所缓解。再加上 4 月地产回款明显加快，钢材需求提升明显。随着各地疫情影响逐渐

减弱，以及国家基建项目的不断前置，地产刺激政策也在加快出台，经济复苏的势头难以阻

挡，螺纹钢的需求环比有所抬头。

但随着其他地区疫情出现反复，多地出现管控政策，严重影响下游的施工开工，让本已

不容乐观的需求雪上加霜。关注后续政策侧面的回补，以及基建端的持续发力。
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