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螺纹钢库存演变及行情预判 

——何建辉 投资咨询号 Z0000586  

                                                 2022 年 02 月 23 日 

随着春节过后终端需求持续回暖，本轮螺纹钢冬储累库过程也即将结束，未来去库节奏

将成为影响行情走势的关键。由于产量明显偏低，今年冬储累库幅度不大，库存高点较前两

年明显下移，低库存对当前螺纹钢价格形成较强支撑。随着冬奥会结束，高炉复产节奏将明

显加快，稳增长实际落地效果尚有待观察，预计今年去库速度将明显放缓，后期钢价逐步承

压，整体冲高回落的可能性较大，关注旺季需求释放力度。 

一、今年累库幅度相对偏低 

如果以库存低点算作开始，以库存高点算作结束，每年螺纹钢冬储基本上从 12 月中旬

左右开始（春节前 8 周左右），到第二年 3 月初结束（春节后 3 周左右），持续时间 11-12

周。从时间上看，本轮螺纹钢冬储累库已经接近尾声，随着春节过后终端需求持续回暖，未

来 1-2 周库存将迎来拐点。从幅度上看，由于产量明显偏低，今年螺纹钢冬储累库幅度不

大，库存高点较前两年明显下移，低库存对当前螺纹钢价格形成较强支撑。 

图 1：螺纹钢总库存（样本厂库+35 城社库，万吨） 
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二、产量回升速度将明显加快 

随着钢铁行业“碳达峰”方案基本完成，未来钢材供应将长期受到约束，此前政策上已

经提出到 2025 年粗钢产能只减不增。不过高层也多次强调“碳达峰”不是“碳冲峰”，不

能搞运动式减碳，政策执行过程中要兼顾经济民生，避免一刀切。因此，今年相关部委并未

提出粗钢产量控制目标，在经济稳增长的大背景下，需求和吨钢利润将重新成为驱动产量变

化的重要因素。 

目前吨钢毛利相对较高，而产量处于明显偏低水平，随着冬奥会结束后唐山等地高炉逐

步复产，产量回升速度将明显加快，节奏上和 2020 年大致相当。当然冬残奥会、两会以及

废钢价格偏高制约电炉复产进度等，也将在一定程度上缓解供应压力。 

图 2：螺纹钢周度产量（万吨） 
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三、旺季需求强度面临考验 

需求方面，节后工地陆续复工，现货成交环比持续回暖，不过和往年同期相比，复苏节

奏相对偏慢。在稳增长、宽信贷的背景下，当前阶段市场对需求前景的预期较为乐观，实际

落地情况尚有待观察，警惕旺季需求不及预期带来的冲击。 

从房地产行业看，调控政策边际放松后各项指标逐渐修复，但销售前几年过快增长透支

需求，在“房住不炒”的大基调下，未来仍面临均值回归压力。而去年土地购置较为疲弱，
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这意味着至少上半年新开工也难有太大起色。从基建投资看，稳增长背景下回暖确定性较高

，但受地方政府资金紧张、隐性债务约束等因素制约，对复苏的高度不宜过分乐观。而随着

传统基建趋于饱和，新基建对钢材需求的拉动也明显减弱。 

四、后期去库节奏及价格走势预判 

总体上，今年螺纹钢冬储累库幅度相对偏低，对当前价格形成较强支撑。随着冬奥会结

束，后期产量回升速度将明显加快，且上升空间较大，而需求能否从强预期变成强现实尚有

待观察。预计今年去库速度将明显放缓，警惕旺季需求不及预期带来的冲击。随着盘面运行

至相对高位，且贴水也基本修复，预计期价后期将逐步承压，整体冲高回落的可能性较大，

套保空单可以把握逢高入场机会。 

图 3：螺纹钢去库节奏预估 
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