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螺纹钢库存数据推演及行情展望 

螺纹钢的库存有着明显的季节性规律，一般从 12 月初开始，随着天气转冷，螺纹钢需求开始转弱，总的库

存开始增加，淡季累库的速度对钢材价格有着直接的影响。一般情况下如果累库速度较快，价格大概率会表现

的比较弱，如 2014 年、2020 年，但如果淡季累库比较慢，库存压力小，价格一般会呈现出偏强的走势，如 2016

年、2021 年。 

从累库数据来看，一般节前节后的两周库存增幅最明显，节后第三周开始累库速度开始放缓，一般节后第

五周开始去库，如果需求持续低迷，可能要等到节后第 6-7 周才能去库。2016 年以来，累库最短的为 2018 年

的 10 周，累库最长的为 2019 年的 15 周，主要是因为疫情的原因，一般情况下累库周期都在 12 周左右，平均

累库的幅度在 150%左右，即库存较全年低点增加 1.5 倍左右。 

表 1、近几年螺纹钢春节前后库存变化 

起始时间 终止时间 历时（周） 初始库存 期末库存 库存增量 增幅 周累库速度 

2016/11/11 2017/2/17 13 610.83 1212.13 601.3 98.44% 46.25 

2017/12/8 2018/3/16 14 453.04 1426.02 972.98 214.77% 69.50 

2018/12/21 2019/3/1 10 483.76 1359.25 875.49 180.98% 87.55 

2019/11/29 2020/3/13 15 472.93 2176.89 1703.96 360.30% 113.60 

2020/12/25 2021/3/12 11 586.46 1831.76 1245.3 212.34% 113.21 

2021/12/24   519.54     

 

2021 年在双碳目标下中国粗钢产量首次出现下降，产量压减主要集中在下半年，因此总的螺纹钢供给的压

力非常小，也促使了 2021 年底库存较低，2021 年开始累库的时间为 2021 年 12 月 24 日，跟 2020 年基本同一

时间，但当时库存只有 519.54 万吨，且前三周的库存只增加了不到 30 万吨，远低于 2020 年开始累库的速度，

且从农历时间来看，2022 年春节时间较 2021 年晚 2 周左右，因此 2021 年累库的时间其实比 2020 年要晚两周

左右。库存低，累库时间晚，累库速度慢是 2022 年春节前螺纹钢库存的主要特征。 

春节后一般还会有 4-5 周的累库时间，随后将会进入去库阶段，我们根据当下的供需基本面数据对未来 1-

2 个月的累库去库数据进行预测。 

1、供应：受冬奥会限产和成本抬升影响会保持比较低的水平 

（1）冬奥会期间供应会保持比较低的水平 

唐山 1 月 13 日印发了唐山 2021-2022 错峰生产方案，文件要求 2022 年 1 月 1 日至 2022 年 3 月 15 日以削

减采暖季增加的大气污染物排放量为目标，原则上全市钢铁企业错峰生产比例不低于上一年同期粗钢产量的

30%。根据测算，总共影响生铁产量约 840 万吨，限产最严厉时间为 1.30-2.20 以及 3.3-3.13 两个特殊时段，将

会新增 16 座高炉停产，涉及产能 8 万吨/天左右。春节期间日均铁水产量较节前下降 8 万吨左右，基本符合市

场预期。同时由于重污染天气影响，冬奥会限产加严的区域可能会从河北扩大到 2+26 个城市，为保证冬奥会期

间北京的空气质量，2 月 8 日山东、山西、河南三省 43 家钢厂限产力度加严，影响日均铁水产量 4.56 万吨/日。 
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（2）较高的成本也是影响产量回升的主要原因 

冬奥会结束后，钢厂有一定的复产的预期，但是还需要考虑到利润压缩背景下钢厂实际复产的情况。2021

年下半年粗钢产量同比大幅减少，除了政策性约束外，产量跟随吨钢利润的波动也非常明显，9-10 月是需求最

差的时候，也是产量下降幅度最大的时期，随着需求减弱，吨钢利润大幅压缩，钢厂减产检修力度也非常明显。 

2021 年 11 月底全国完成压减粗钢产量的目标，加上较高的利润，12 月-1 月粗钢产量环比是有明显回升

的，原料端铁矿和焦炭价格也都表现的比较强势，但钢厂本身需求一般，因此钢厂利润压缩非常明显，目前华

东地区螺纹钢价格在 4900 元/吨左右，但长流程螺纹钢成本也上涨到 4600 元/吨附近，如果后期继续复产，吨

钢利润还会进一步压缩，从而会压制钢厂复产的积极性。且短流程钢厂的成本更高，目前华东地区电炉钢成本

在 4800 元/吨左右，当下的价格，钢厂利润是不高的。 

因此考虑到限产和吨钢利润的压缩情况，我们认为冬奥会期间螺纹钢产量基本能够保持在 260 万吨附近，

进入 3 月开始产量会有一定幅度回升，但会比较缓慢，在 3 月 15 号之后，钢厂复产会加速，但预计同比还能

保持 10%左右的减量。 
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2、需求：政策宽松，真实需求待考验 

（1）货币政策宽松 
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2021 年第四季度 GDP 同比增长速度下降到 4.0%，经济下行压力比较大，各部门都表示把工业稳增长摆在

最重要的位置，房地产、基建、融资等政策都会相继放松。央行表示货币政策要充足发力，把货币政策工具箱

开得再大一些，1 月份已经开始降息，1 年期 LPR 下降到 3.7%，此前为 3.8%，5 年期贷款市场报价利率(LPR)为

4.6%，上月为 4.65%，在总体货币宽松的背景下，是有利于螺纹钢需求的。 
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（2）地产数据依然比较差，但在改善 

从土地成交面积和新开工面积来看，地产用钢的需求短期依然难以有明显改善，11-12 月房地产新开工面

积同比依然保持 15%以上的减量，且房企拿地依然不积极。因此先行指标土地成交和新开工面积比较弱的话，

短期地产用钢的需求很难有明显的改善，同时 2022 年也面临着去年高基数的压力，所以上半年同比需求或有

一顶幅度下降。不过房地产政策已经在边际转好，目前房地产销售、购地、融资等行为已逐步回归常态，房贷

利率逐步下降，这都有利于地产需求的改善。 

同时保障性租赁住房建设也会拉动地产用钢的需求，中央经济工作会议中指出加强预期引导，探索新的发

展模式，加快发展长租房市场，推进保障性住房建设，扩大保障性租赁住房供给，保障性租赁住房占比有望逐

步提升。且 2 月 9 日央行和银保监联合发布政策表示银行业金融机构向持有保障性租赁住房项目认定书的保障

性租赁住房项目发放的有关贷款不纳入房地产贷款，将保障性住房放在三条红线监管之外，目前公布的十四五

期间新增保障性租赁住房计划筹建数超过 660 万套，预计每年也能拉动房地产开发投资 2-3 个百分点。 
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（3）基建将发力 

2022 年面对经济下行压力，预计基建投资将有明显加速，这有利于刺激一部分钢材的需求，截止到 2 月今

年多地重大工程项目建设开工，总投资规模超过 3 万亿元。专项债发行也在加快，年内发行规模已经达到 5114

亿元，完成提前下达新增专项债务限额的 35%，专项债发行继续前置，体现出政策发力的决心，有利于提早托

底经济。国家发展改革委国民经济综合司司长袁达 1 月 18 日在新闻发布会上表示，抓紧出台实施扩大内需战

略的一系列政策举措，及时研究提出振作工业运行的针对性措施，适当超前开展基础设施投资，加快推进“十四

五”规划 102 项重大工程项目。同时发改委 2 月 5 号再次表示适度超前开展基础设施投资，力争一季度形成更

多实物工作量。各种政策表明基建将在 2022 年成为托底经济的重要手段，也将对冲一部分地产需求的下滑。 
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3、库存推演 

根据我们的测算，2 月螺纹供应依然会比较低，因此累库会保持比较慢的水平，库存的顶点大概在 1300 万

吨附近，跟 2019 年基本持平，时间大概在 2 月底，进入 3 月有望开启去库周期。对于去库的速度，2021 年四

季度房地产新开工面积大幅度下滑的拖累依然会影响到螺纹去库的速度，不过经济下行压力下，稳增长成为最

重要的事情，基建有望逐步发力，加上政策带来的预期也比较好，会有一部分投机的需求在，也会加快螺纹去

库的速度，我们判断 3 月底螺纹钢的库存有望下降到 1200 万吨以下，总的去库速度基本跟 2019 年水平相当。 

 

总库存 库存变化 总库存 库存变化 总库存 库存变化 表观消费 变化 表观消费 变化 表观消费 变化

春节前5周 520.93 1.39 655.3 33.05 524.56 23.55 春节前5周 267.73 30.83 316.44 1.96 324.38 -23.31

春节前4周 530.56 9.63 701.31 46.01 572.47 47.91 春节前4周 270.9 3.17 299.36 -17.08 302.95 -21.43

春节前3周 550.13 19.57 769.22 67.91 635.13 62.66 春节前3周 264.82 -6.08 276.61 -22.75 273.21 -29.74

春节前2周 595.49 45.36 891.71 122.49 729.29 94.16 春节前2周 218.23 -46.59 211.18 -65.43 218.3 -54.91

春节前1周 708.55 113.06 1069.5 177.79 861.15 131.86 春节前1周 147.62 -70.61 144.14 -67.04 175.68 -42.62

春节期间 1020.22 311.67 1520.8 451.30 1206.7 345.59 春节期间 37.431 -110.19 83.24 -60.90 58.46 -117.22

春节后1周 1110.02 89.80 1736.8 216.00 1364 157.29 春节后1周 86.83 49.40 102.91 19.67 61.38 2.92

春节后2周 1201.43 91.41 1826.01 89.21 1618.5 254.45 春节后2周 164.57 77.74 248.5 145.59 9.7 -51.68

春节后3周 1831.76 5.75 1847.5 229.01 春节后3周 343.1 94.60 19.37 9.67

春节后4周 1795.9 -35.86 2037.1 189.58 春节后4周 382.35 39.25 51.85 32.48

春节后5周 1725.9 -70.00 2154.1 116.98 春节后5周 421.58 39.23 128.27 76.42

2021 20202021 20202022 2022
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行情展望 

在需求尚未启动的背景下，钢价主要受供给端、需求预期和成本端的影响。低产量低库存给了螺纹钢价格

较强的支撑，2 月份累库速度预计会比较慢，库存高点或在 1300 万吨附近，近几年峰值的最低水平。稳增长背

景下市场对于后期需求并不悲观，3 月下游企业逐步补库需求，也会拉动一部分螺纹钢需求。但随着冬奥会即

将结束，钢厂复产预期强烈加上国家对铁矿和煤炭价格的监管导致铁矿石和双焦价格难以走强，从而带动长流
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程钢厂生产成本下行。因此，钢价近期伴随着成本下挫震荡下行调整，回调的支撑位置预计在 4400-4500 区域

位置，等待旺季来临再继续博弈供需是否有错配。 
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