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国海良时期货研究|热点聚焦 

房地产景气度边际改善，螺纹反弹还是反转 

 3 月 15 日，国家统计局发布数据，宏观层面 1、2 月份国民经济远好于预期，

细分到房地产板块，1、2 月份，全国房地产开发投资 14499 亿元，同比增长 3.7%。

房屋新开工面积 14967 万平方米，下降 12.2%，其中，住宅新开工面积 10836 万平

方米，下降 14.9%；房屋竣工面积 12200 万平方米，下降 9.8%，其中，住宅竣工

面积 8915 万平方米，下降 9.6%；1、2 月份，商品房销售面积 15703 万平方米，

同比下降 9.6%，其中，住宅销售面积下降 13.8%，商品房销售额 15459 亿元，下

降 19.3%，其中，住宅销售额下降 22.1%。1、2 月份，房地产开发企业到位资金

25143 亿元，同比下降 17.7%。其中，国内贷款 4105 亿元，同比下降 21.1%；利用

外资 7 亿元，下降 27.4%；自筹资金 7757 亿元，下降 6.2%；定金及预收款 8027

亿元，下降 27.0%；个人按揭贷款 4124 亿元，下降 16.9%。 

 从 1、2 月度的房地产数据来看，房地产销售数据及竣工数据均明显好于预期，

但同比来看，房地产的拿地、新开工、竣工和销售数据继续恶化，整个房地产板

块仍然处于下行趋势当中，现在的数据只不过是修复市场预期的下行斜率。所以

近期来看，黑色产业链的大基调还是下行调整不变。 

图 1 周度跟踪-钢材表观消费量计算表 

 

数据来源：Mysteel、iFind、国海良时期货研究所 

 

图 2 中国全社会螺纹钢表观消费量季节性走势 

 

数据来源：Mysteel、iFind、国海良时期货研究所 
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回归到螺纹基本面，首先从螺纹消费端来看，建材表观消费量自春节以来已连续

回升 5 个礼拜，但上周表观消费量增幅出现边际放缓，表观消费数据并没有出现超预

期的增长。短期内，1.根据调研显示，目前工地资金到位情况一般，场地钢材库存接

近顶仓，下游高库存或提前吞噬了后续的采购动力；2.全国疫情反复再次冲击了施工

端，也加重了市场对螺纹需求的担忧。 

从螺纹钢供给端来看，根据 Mysteel 统计，目前 247 家钢厂高炉利润为 334.7 元/

吨，较上周下跌 77.25 元/吨。钢厂利润在原材料端价格坚挺、下游需求疲软双重矛盾

下已从高点 800 元/吨大幅度回撤至过去五年同期的最低位置。本周和下周，随着两会、

冬残奥会闭幕，北方高炉将陆续进入全面复产阶段，虽然目前高炉利润处于同比低位

位置，但考虑到钢厂仍然有正利润，螺纹钢产量仍有望稳步回升。从铁水日均产量来

评估复产情况，我们乐观地预测进入四月份后，铁水产量将会从低点 208.85 万吨/天

回升到 235-240 万吨/天的水平，三月末期间钢厂则会根据螺纹利润和疫情情况自主调

节铁水产量，但整体节奏应该是维持增产增供不变。 

图 3 螺纹钢 247 家钢厂高炉利润&焦炭利润 

 

图 4 螺纹钢 247 家钢厂高炉开工率&贴水日均产量 

 

数据来源：Mysteel、iFind、国海良时期货研究所 

从基本面情况来看，目前螺纹正处在原材料紧缺，成本支撑较好，但是需求端疲

软无法继续维持高价的阶段。黑色产业链也由之前交易原材料成本支撑逻辑，过渡到

交易终端需求恢复预期的逻辑。螺纹现货的利润已经被压缩到了同期最低位置，也是

过去五年的偏低位置，如果原材料继续对钢厂利润进行压制，钢厂在消费端不明朗的

情况下也有可能会在短期内主动压减产量，迫使上游回吐利润，所以从基本面角度出
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发，螺纹在黑色品种强弱关系中已经由弱转强，不具备带头大幅下跌的条件。 

图 5 周度跟踪-钢材表观消费量计算表 

 

数据来源：Mysteel、iFind、国海良时期货研究所 

从盘面也可以验证上述结论，目前市场正在交易修复钢厂利润的逻辑：在黑色全

品种回调之际，螺纹钢与铁矿石的比价从近一年偏低位置（分位数 39.2%）修复到了

中性区间（50.0%），螺纹钢与焦炭的比价也从历史最低位向偏低位置修复（4.0%）。RB05

合约的盘面利润也从 398.8 元/吨修复到 453.8 元/吨，高于目前现货端 334.7 元/吨，钢

厂盘面利润产生了接近 120 元/吨的升水，其主要逻辑还是在交易下游房地产进一步松

绑，新开工好转带动螺纹钢消费量大幅回升。那么这样的逻辑能否成立呢？首先从历

史数据来看，3 月、4 月正值螺纹消费旺季，而今年终端消费量迟迟不见好转，仅靠双

焦原材料苦苦支撑黑链估值，导致这一现象的主要原因还是 21 年年底房地产市场大幅

收紧，房地产企业债台高筑，无力继续维持高周转模式，所以政策既可以是打倒房地

产市场的大棒，也可以是刺激市场的手段。目前国家已经对按揭利率、房企贷款进行

了松绑，至于何时销售回款会好转、房地产企业拿地开工意愿回升，我们需要重点跟

踪百城土地成交金额数据（周度）、土地出让金数据（月度）和商品房销售数据、建材

消费量数据，如果在未来一个月内这几个数据没有发生实际好转，那么盘面就无法支

撑目前的高炉利润，做多双焦、铁矿，空配螺纹将会有更好的安全边际。 
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