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摘要 

钢材基差：1月份钢材市场的基差修复行情得以延续，螺纹钢和热卷

主力合约基差较 12 月末分别下降 691元/吨和 454元/吨，1月末已修

复至平水结构，螺纹主力合约甚至修复至升水现货近 100元/吨水平。 

钢材供给：1月份在采暖季限产背景下，钢厂生产又随春节假期和冬

奥会临近而随时间逐步收缩。钢材利润随原料价格的走强而持续压

缩，多地电炉企业出现亏损现象，整体钢企生产利润属偏低水平，制

约钢企生产积极性。 

钢材需求：房地产总体政策环境将有所回暖，但施工链条仍存走弱压

力；基建稳增长预期持续升温，汽车产销有所恢复，但工程机械和家

电行业用钢需求仍偏弱。1月份钢材表需季节性回落，螺纹钢社库如

期积累，但累库幅度及均速尚未超预期。 

 

展望：一季度需重点关注螺纹钢社会库存累库周期的表现以及节后库

存消化的情况。目前来看钢材市场整体仍维持供需双弱格局，钢铁供

给端政策整体偏稳，产量大概率仍将维持低位，预期 2月份钢价运行

节奏将主要受累库幅度扰动，目前来看累库幅度未超预期，若累库时

长没有特殊情况的拖延，则本轮累库幅度不及前两年的状况将对钢价

保持坚挺有所助力，若节后需求如期启动未能证伪，则钢价在节后乃

至累库周期结束期都将大概率保持震荡偏强态势。 

 

关注重点：钢材累库幅度、春节后钢厂复产进度以及下游需求的启动

情况。 
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一、行情回顾 

1月份钢材市场整体呈反弹走强格局，供需两端依旧维持双弱态势，钢材的基差修复行情延续，

螺纹钢和热卷期货主力合约涨幅约达 10%，主力合约基差较 12月末分别下降 691 元/吨和 454元/吨，

截至 1月末，螺纹钢和热卷期现货价格均修复至平水结构，螺纹钢主力合约甚至修复至升水现货近

100元/吨水平。品种间关系方面，卷螺整体表现大致持平，卷螺主力价差维持在 100元/吨附近震荡；

随着原料交易逻辑逐步向春节前钢厂补库预期靠拢，铁矿石同样表现强势，05合约螺矿比由月初 6.38

震荡下行至 5.83，主要走弱阶段集中在 1月下旬。 

 

表 1：2022 年 1 月黑色主要产品价格 

品种 期现货价格 月初 月末 涨跌幅 

螺纹钢 
期货主力收盘价 4395 4829 ↑9.9% 

上海现货价:HRB400 20mm 4760 4730 ↓0.6% 

热卷 
期货主力收盘价 4499 4945 ↑9.9% 

上海现货价:Q235B:4.75mm 4860 4940 ↑1.6% 

钢坯 唐山 Q235方坯 4240 4480 ↑5.7% 

废钢 上海普碳废钢汇总价格 5420 5420 0.0% 

铁矿石 

期货主力收盘价 689 829 ↑20.3% 

青岛港澳大利亚 PB粉矿车板价 121.88 146.07 ↑19.8% 

普氏 62%铁矿石价格指数 122.9 138.75 ↑12.9% 

焦炭 
期货主力收盘价 3047 3100 ↑1.7% 

天津港准一级冶金焦含税平仓价 793 908 ↑14.5% 
 

数据来源：Wind、海通期货投资咨询部 

 

图 1： 螺纹 05-10 价差季节性            单位：元/吨  图 2： 热卷 05-10 价差季节性           单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 
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图 3： 05 合约卷螺差                    单位：元/吨  图 4： 05 合约螺矿比 

 

 

 
数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

 

图 5： 螺纹 05 合约基差                 单位：元/吨  图 6： 热卷 05 合约基差                 单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

 

二、钢材供应 

1、政策性约束期尚未结束 

1月份在采暖季限产背景下，钢厂生产又随春节假期和冬奥会临近而随时间逐步收缩。国家统计

局数据显示，2021年我国粗钢产量 10.33亿吨，同比下降 3%，钢材产量 13.37 亿吨，同比增加 0.6%；

12月粗钢日均产量 278.03万吨，同比减少 6.8%，钢材日均产量 366.29 万吨，同比减少 5.2%，在全

年粗钢产量压减工作以及能耗双控的深入指引下，我国产量平控工作成效良好，12月钢企复产迹象

陆续显现。分省份来看，前 11 个月河北省、江苏省、山东省、辽宁省、山西省 5省粗钢产量合计约

5.14 亿吨，约占全国总产量的 54.4%，其中，仅山西、湖北和广西未能完成粗钢平控任务，山东、河

南、广东同比去年降幅均可达到 3-4%，河北省粗钢产量同比去年下降近 11个百分点。 

1月份整体供应端约束环比前期略有减少，但一季度仍涵盖了采暖季、冬奥会、全国两会以及冬

残奥会等多个需对空气环境质量特别关注的时间段，因此，整个一季度相关钢铁企业的生产难逃政策

性约束。 
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图 7： 中钢协粗钢日均产量               单位：万吨  图 8： 螺纹钢周度产量                   单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

 

图 9： 247 家钢企高炉开工率                 单位：%  图 10： 71 家独立电炉厂开工率             单位：% 

 

 

 

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

 

2、利润回升提升复产预期 

1月份钢材利润随原料价格的走强而持续压缩，华东螺纹钢即期高炉利润从 750元/吨左右压缩

至 150元/吨左右，热卷即期利润也从 750元/吨左右降至 250元/吨附近，卷螺利润差从零小幅攀升

至 110 元/吨左右并保持稳定，利润差波动相对偏平稳。短流程方面，电炉成本随废钢价格先强后弱，

废钢铁水不含税成本价差由废钢升水 220元/吨左右逐步降至贴水 77元/吨，在钢厂不追求高产量的

背景下废钢性价比回落，华东谷电利润从 180元/吨左右最低降至 50元/吨以下，谷电平电平均利润

降至盈亏线以下，多地电炉企业出现亏损现象。此外，1月份考虑原材料的库存周期的螺纹高炉实际

利润也从近 900元/吨降至 400 元/吨左右，同比仍处于同期偏低位置，且在诸多政策性限制下钢厂下

游接单意愿偏低，钢厂生产积极性恢复仍需时间。 
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图 11： 华东螺纹钢即期理计利润        单位：元/吨  图 12： 华东电炉谷时利润             单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

 

三、钢材需求 

1、房地产周期性偏弱态势不易改 

2021年土地市场持续降温，土地购置、成交等指标均维持在同期低位运行，从季节性规律来看，

11月下旬到 12月通常是土地供应和成交的旺季，但 12 月份 100大中城市供应土地面积环比大幅回

落保持低位，成交土地面积同样延续低位，土地市场整体依然难言乐观；但土地挂牌均价自高位连续

回落，叠加显示经济屡次从信贷端释放放松信号，土地市场情绪环比略有好转，但尚不足以使得供应

成交产生根本性改变，开发商拿地态度整体依然偏谨慎。因此，在国家对房地产市场持续调控的背景

下，投资、土地购置及新开工方面火热度仍有欠缺，购置土地面积和新开工面积增速反应的房地产前

端数据前景依然堪忧。据国家统计局数据，2021年房地产开发投资累计同比增长 4.4%，较 1-11月增

速放缓 1.6个百分点；购置土地面积累计同比下降 15.5%，较 1-11月降幅扩大 4.3个百分点；房屋

新开工面积累计同比下降 11.4%，较 1-11月继续下滑 2.3个百分点。 

四季度以来，房屋施工及竣工面积受北方地区降温以及多地疫情再度反复的背景下逐步走弱，水

泥、混凝土产能利用率仍处弱势，存量施工面积边际下滑，施工增速短期难逃低位，施工链条仍存边

际走弱压力。但考虑到融资对新开工的领先型，预计新开工面积增速有望在今年二季度末现企稳迹象。

从房地产竣工于新开工的周期性关系来看，竣工链条仍将延续筑顶阶段，随着房地产周期性走弱格局

的延续，建材需求仍存走弱压力。据国家统计局数据，2021 年房屋施工面积累计同比增长 5.2%，较

1-11 月增速放缓 1.1 个百分点；房屋竣工面积累计同比增长 11.2%，较 1-11月增速缩小 5个百分点；

商品房销售面积累计同比增长 1.9%，较 1-11 月增速放缓 2.9 个百分点；2021 年末商品房待售面积

5.1亿平方米，环比增长 1.71%，同比增长 2.4%。 

总体来看，在宏观经济稳增长的定调下，房地产总体政策环境将有所回暖，后期房地产边际修复

的关键指标仍将在于销售的改善，需关注今年相关政策落地情况以及销售对资金面的缓解程度。 
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基建方面，8-10 月份为地方政府专项债券发行高峰期，环比放量，资金对基建项目的支撑有

望提振需求延伸的环比修复预期。预期在政府扩基建、稳投资意愿提升的背景下，基建需求有望边

际趋稳。 

 

图 13： 新开工面积增长前景仍堪忧       单位：%  图 14： 房地产竣工链条延续筑顶           单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind、海通期货投资咨询部  数据来源：Wind、海通期货投资咨询部 

 

2、稳增长基调下提振基建和制造业投资修复预期 

2021年全年基建投资累计同比增速较前 11个月增速相比暂企稳转正，12月当月同比增速环比回

升幅度较大，基建投资当月同比增速由-7.29%转正至 3.76%的增幅，主要缘于市场对年初基建稳增长

预期的持续升温，1月份多省市公布一季度地方债发行计划，或举行重大项目集中开工仪式，更加提

振了基建投资企稳回升助力经济稳增长的预期。 

2021年全年制造业投资累计同比增速下行速度环比也有所放缓，12月当月同比增速也由 9.97%

增至 11.83%，其中 2021年汽车产量累计同比增速继续降至 4.8%，但 12月当月产量逆季节性连续攀

升，同比增速转为正增长 5.78%；工程机械市场整体仍无明显起色，挖掘机等机械设备产销量同比增

速继续走弱，加之当前在国际贸易关系复杂、供应链紧张以及行业的季节性淡季背景下，对于制造业

行业仍存较强拖累；家电行业方面整体生产节奏依然偏缓，在房地产竣工链条的筑顶阶段，家电产量

同比增速延续走弱态势，板材需求仍显疲弱。中国 1月制造业 PMI为 50.1%，较 2021年 12月下降 0.2

个百分点，其中生产指数和新订单指数分别回落 0.5和 0.4个百分点至 50.9%和 49.3%，显示制造业

景气水平的恢复仍需一定时间。 

出口需求方面，制造业 1 月 PMI新出口订单指标环比有回升 0.3个百分点至 48.4%。全球疫情再

度变异反复，主要经济体制造业景气度环比有所下滑，主要国家钢材进口价差表现也有所偏弱，热卷

和镀锌板出口交易优势明显受限，进口价差延续去年 11月中旬以来的下滑态势，而螺纹和冷轧进口

价差则依然维稳。 
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图 15： 固定资产投资累计同比增速         单位：%  图 16： 地方政府债券发行额           单位：亿元 

 

 

 
数据来源：Wind、海通期货投资咨询部  数据来源：Wind、海通期货投资咨询部 

 

图 17： PMI 供需指标                      单位：%  图 18： 出口交易优势对比            单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：Wind、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

 

3、表需和去库进程有所分化 

从季节性规律来看，上年 12 月-2 月初是钢材需求的季节性下行通道，于春节期间达到低谷。

1 月份，随着春节假期及冬奥会临近，下游工地陆续逐步进入假期，需求淡季表征随着时间推移呈

周期性下滑，并逐步呈加速模式，螺纹钢社会库存的积累过程同样随之逐步加速。 

螺纹钢社会库存的累库周期通常始于上年末 11 月末或 12 月初，在节前 2-3 周左右开始加速积

累，节后再继续攀升 2-3 周左右，于 3 月初左右达到顶峰。截至 2 月 4 日，螺纹钢社会库存已连续

累库 5 周，增幅达 106.56%，但周平均累库 72.34 万吨，积累均速 21.31%，均低于去年和前年同期。

再考虑累库周期的时间跨度，今年累库周期将会属于历年中历时偏短的一轮，因此，从当前情况来

看，累库压力整体还算可控，按价格与库存的历史关系推理，这也是近期螺纹钢价格仍维持在近三

个月较高位置的重要原因之一。 
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图 19： 螺纹钢完全表观消费量          单位：万吨  图 20： 热卷表观消费量（33 城社库口径） 单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

 

图 21： 35 城螺纹钢社会库存            单位：万吨  图 22： 五大材钢厂库存                 单位：万吨 

 

 

 
数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

 

四、后市展望 

一季度首要关注的就是螺纹钢社会库存累库周期的表现以及节后库存消化的情况。一般来说春节

后到终端需求启动前是钢材库存压力较大的时候，下游工地的复工时间基本会在农历正月十五之后，

因此，此段时间钢价的上行动力主要依靠宏观或预期方面对期货价格的提振连带作用，且基于对 2022

年钢价运行逻辑逐步向需求节奏引导过度的判断，春节期间累库幅度以及节后钢材市场需求的兑现将

成为春节后钢材价格走势的关键因素。 

目前来看钢材市场整体仍维持供需双弱格局，春节假期结束后，采暖季仍未结束，并且还面临冬

奥会期间限产、三月份的全国两会和冬残奥会的召开，相应地区仍将受到系列限产举措的管控，且 2

月 7 日三部委联合发布关于促进钢铁工业高质量发展的指导意见，再从政策上确定了推进碳中和、推

进产能置换、鼓励电炉炼钢的大方向，相当于限制了钢铁供应的高度，因此，钢铁供给端政策整体依

然偏稳，产量大概率仍将维持低位。在供给端没有太多意外发生的前提下，春节过后下游工地对于年

后复工时间和计划的准时性，便是对基建稳增长预期兑现的最好的印证。 
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预期 2月份钢材基本面维持偏稳定状态，钢价运行节奏主要受累库幅度扰动，目前来看累库幅度

未超预期，若累库时长没有特殊情况的拖延，则本轮累库幅度不及前两年的状况将对钢价保持坚挺有

所助力，若节后需求如期启动未能证伪，则钢价在节后乃至累库周期结束期都将大概率保持震荡偏强

态势。 
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