
申万期货_商品专题_钢材：
预期验证时点后移，关注成本端对整体估值扰动

观点摘要：

供给：从本周的长短流程产量恢复情况来看，目前制约产量继续向上修复关键的不是利润，而是
疫情影响运输后，造成的原料紧缺。虽然疫情最终一定会得到有效管控，但短期内，运输受限是
市场不得不面对的瓶颈。以此为基础线性外推，若疫情的影响时间贯穿05合约，将造成需求的持
续疲弱，在原料依旧受到运输制约的情况下，钢厂一方面复产受限，另一方面利润也受到原料的
侵蚀，复产的主观积极性下降。最终由于亏损而造成铁水减产，届时，05合或将有向成本线靠拢
的阶段性压力。

需求：短期来说，疫情对需求的抑制是不争的事实，螺纹和相关建材的需求中观需求表现偏弱均
与疫情息息相关。螺纹的表需呈现近5年来同期最差的表现。但盘面并没有过多的交易本次疫情造
成的需求阶段性坍塌。现实需求越差，后期回补预期越强的“信仰”支撑着期现价格在需求空窗
期环比上涨。后期来说，随着政策稳增长力度的不断加大，需求验证的时间也随之不断后移，叠
加疫情的扰动，10合约对现实端需求偏差的敏感度较低，除非原料端的供给出现明显抬升，10合
约自身在预期被证伪之前难有趋势性的下跌。

库存：受疫情影响运输的扰动，库存端季节性去库的节奏被打断，呈现出厂库累积，社库去化放
缓的走势。一方面，虽然疫情抑制需求的背景下，库存边际累积，但绝对量偏低的库存水平给了
市场在需求延后释放的预期下挺价的底气。另一方面，由于运输瓶颈，货权逐步向钢厂集中，在
这种货源结构下，钢材跌价的难度也有所加大。

估值：截至3月25日收盘，螺纹05合约盘面相对杭州现货价格折磅差（5175)有162元/吨的贴水，
螺纹10合约小幅贴水杭州现货46元/吨。05合约给出了电炉一定的开工利润，在疫情管控持续时间
不确定，在05合约结束前需求存在持续偏弱的可能，因此我们认为螺纹05合约盘面估值偏高。但
10合约由于预期的支撑，且面临疫情结束后的需求回补，叠加目前钢厂利润回归历史同期偏低水
平、09煤焦盘面拉涨抬升盘面成本线，螺纹10合约估值偏中性。

策略建议：从目前黑色系的走势上看，螺纹陷入了需求偏弱-短期现货价格涨幅相对克制-疫情结
束后需求脉冲式回补-稳增长政策继续发力-拉动价格再度上涨的逻辑循环。我们认为由于疫情对
短期需求的抑制，疫情结束后需求回补+地产需求在下半年企稳回升的预期，将使得盘面验证需求
强度的时间点不断后移。在没有行政端对价格的强制干预，且焦煤端不发生成本坍塌的情况下，
螺纹10合约本身难以发生趋势性的价格下跌。但05合约由于疫情持续的时间不确定，以目前给出
电炉开工利润的盘面估值或将难以支撑同比-27%的需求降幅。 后期来说，远月螺纹盘面在库存绝
对值偏低+预期需求回补的支撑下自身缺乏下跌驱动，风险在于成本端和行政管控，成本端关注两
点：焦煤的供给水平抬升从而造成整体黑色系的估值下移、废钢到货恢复后电炉供给对长流程铁
水的挤出效应，以及电炉成本线的下移。



数据来源：Mysteel,Wind,申万期货研究所 数据来源：Mysteel,Wind,申万期货研究所

1.1.现实预期背离深化，远月合约升水近月

随着疫情管控范围逐步扩大，现实层面需求的疲弱以及对远期稳增长乐观预期的分化逐步加深。期现价
格也走入了：疫情导致需求偏弱-短期现货价格涨幅相对克制-疫情结束后需求脉冲式回补-稳增长政策继
续发力-拉动价格再度上涨的逻辑循环。在此影响下，期现价格本周总体震荡运行。截止本周四，于上周
五相比，螺纹现货价格环比小幅上涨30-40元/吨，华东主流现货报价同比去年偏高190元/吨。
现实与预期分化的情况也反映在了螺纹近远月的价差之中，螺纹5-10价差从3月10日208元/吨的高点收窄
至了3月24日的68元/吨。与此同时，由于10的合约对应螺纹新的交割规则，若考虑理计和过磅的区别，
10合约已经小幅升水05合约。
从利润的较角度看，目前华东地区螺纹、热卷长流程即时利润分别在325元/吨和315元/吨左右，较往年
同期中性偏低；短流程利润依旧在盈亏平衡线附近。华北地区螺纹即时利润128元/吨，虽然绝对水平偏
低但依旧为正，钢厂在目前由于运输受限而缺乏辅料的情况下，利润并不是影响其生产节奏的主要矛盾
。

数据来源：Mysteel,Wind,申万期货研究所 数据来源：Mysteel,Wind,申万期货研究所

图3.螺纹5-10价差明显收窄 图4.长流程利润收窄，短流程基本盈亏平衡

图1.螺纹现货价格总体震荡运行

   图5.长流程利润暂不对复产构成阻碍 图6.螺纹利润静态同期偏低

图2.华东螺纹价格同比偏高190元/吨

数据来源：Mysteel,Wind,申万期货研究所 数据来源：Mysteel,Wind,申万期货研究所
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数据来源：Mysteel,Wind,申万期货研究所 数据来源：Mysteel,Wind,申万期货研究所

图9.247家长流程日均铁水产量环比回升 图10.85家独立电弧炉环比升同比降

2.1.铁水产量继续增加，后续复产空间存疑

据Mysteel调研统计，截至24日，唐山地区21日关停高炉2座，22-23日新增停产高炉5座，目前已有7座高
炉焖炉，影响日均铁水产量2.95万吨/天。若后期运输问题不能得到缓解，或将有更多钢企执行焖炉操作
。在数据上，本周唐山地区稿库开工率下降，产能利用率环比上升，但同比来看，两者均已超过去年同
期水平。在政策对产量的管制退去后，疫情和利润将成为引导产量的主要因素。
247铁水产量本周环比上升10万吨至230万吨，已接近去年同期水平。钢厂在缺乏辅料的情况下生产以消
耗原有库存为主，侧面也说明目前的利润水平下，钢厂采暖季后复产的积极性依旧较高。对长流程而
言，运输瓶颈对生产的影响大于利润，去年铁水产量峰值在246万吨，根据目前钢厂辅料不足一周的库存
水平，后期若运输继续受限，钢材供给的瓶颈或将继续体现。

图7.唐山高炉开工率环比下降 图8.唐山高炉产能利用率环比上升

数据来源：Mysteel,Wind,申万期货研究所 数据来源：Mysteel,Wind,申万期货研究所
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从本周的长短流程产量恢复情况来看，目前制约产量继续向上修复关键的不是利润，而是疫情影响运输
后，造成的原料紧缺。虽然疫情最终一定会得到有效管控，但短期内，运输受限是市场不得不面对的瓶
颈。以此为基础线性外推，若疫情的影响时间贯穿05合约，将造成需求的持续疲弱，在原料依旧受到运
输制约的情况下，钢厂一方面复产受限，另一方面利润也受到原料的侵蚀，复产的主观积极性下降。最
终由于亏损而造成铁水减产，届时，05合或将有向成本线靠拢的阶段性压力。但对远期10合约来说，稳
增长和疫情结束后的需求回补或仍将支撑盘面，在需求证伪之前，盘面难有大跌空间。

图11.螺纹产量周环比增加10万吨

数据来源：Mysteel,Wind,申万期货研究所 数据来源：Mysteel,Wind,申万期货研究所

图12.螺纹分地区产量周环比

从具体品种的产量变化上看，螺、卷产量均有环比回升，分别环比回升10万吨、8万吨至311万吨和314万
吨，螺纹的环比增量主要体现在山东、四川和山西等地。同比来看，螺、卷的产量分别较去年降低11%和
4%。在铁水产量接近去年同期水平的情况下，螺纹产量同比降幅较大一定程度上是受到了短流程电炉端
的拖累。
虽然废钢财税问题前期有所缓解，但近期由于疫情的影响，废钢呈现出价格上涨；成交偏少；到货、库
存下降的格局。短流程螺纹产量较去年同期下降27%。在疫情得到有效管控之前，废钢供给受限的情况或
仍将存在，关注后期废钢到货情况。

图13.热卷产量周环比增加8万吨 图14.五大钢材产量环比增加17万吨

数据来源：Mysteel,Wind,申万期货研究所 数据来源：Mysteel,Wind,申万期货研究所
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2.2.政策段持续放松，地产销售端有企稳迹象

数据来源：Mysteel,Wind,申万期货研究所 数据来源：Mysteel,Wind,申万期货研究所

图20.22城：成交土地规划建筑面积:4WMA

地产方面政策宽松的脚步有进一步的加快，3月23日，哈尔滨发布《哈尔滨市人民政府办公厅关于进一步
加强房地产市场调控工作的通知》，拟废止实行区域性房地产限售政策。哈尔滨限售政策的取消标志着
地产需求端的刺激政策由降低首付比例、贷款利率、加快按揭贷款下方进一步过渡到了降低购房门槛上
。
在全国地产放松的城市范围逐渐扩大后，一、二、三线城市的商品房成交有了不同程度的企稳回暖的迹
象。相较于3月中旬的阶段性低点，30城、一、二、三线的商品房7日平均成交面积分别环比上升了25%、
39%、28%和12%。由于一线城市的库存最低，在政策放松后，一线城市恢复的斜率最高，二、三线城市由
于库存偏高，且16年的棚改透支了一部分居民刚需的情况下，销售恢复的斜率相对偏缓。
从前几轮地产政策宽松周期从政策底到销售增速转正之间的时滞在半年到3个季度左右，所以目前市场普
遍预期销售转正的时间节点在6月以后。

数据来源：Mysteel,Wind,申万期货研究所 数据来源：Mysteel,Wind,申万期货研究所

图15.30大中城市商品房成交面积-7DMA 图16.30大中城市商品房成交面积-7DMA：一线

数据来源：Mysteel,Wind,申万期货研究所 数据来源：Mysteel,Wind,申万期货研究所

图19.百城：成交土地规划建筑面积:4WMA 

图17.30大中城市商品房成交面积-7DMA：二线 图18.30大中城市商品房成交面积-7DMA：三线
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图23.混凝土周度产能利用率-全国 图24.混凝土周度产能利用率-华北 

数据来源：Mysteel,Wind,申万期货研究所 数据来源：Mysteel,Wind,申万期货研究所

图25.混凝土周度产能利用率-华东 图26.混凝土周度产能利用率-华南 

图21.螺纹表需VS混凝土开工 图22.螺纹表需短期受疫情抑制

数据来源：Mysteel,Wind,申万期货研究所 数据来源：Mysteel,Wind,申万期货研究所

数据来源：Mysteel,Wind,申万期货研究所 数据来源：Mysteel,Wind,申万期货研究所

短期来说，疫情对需求的抑制是不争的事实，螺纹和相关建材的需求中观需求表现偏弱均与疫情息息相
关。螺纹本周表观需求307万吨，环比上周小幅下降，同比去年降幅达到27%。水泥和混凝土等相关建材
也表现出了旺季需求环比下降的走势，其中疫情相对严重的华东地区需求下滑最为明显，拖累了全国范
围内正常性需求的环比回升。螺纹的表需呈现近5年来同期最差的表现。
但盘面经过了2020年春节后疫情的洗礼，并没有过多的交易本次疫情造成的需求阶段性坍塌。现实需求
越差，后期回补预期越强的“信仰”支撑着期现价格在需求空窗期环比上涨。后期来说，随着政策稳增
长力度的不断加大，需求验证的时间也随之不断后移，叠加疫情的扰动，10合约对现实端需求偏差的敏
感度较低，除非原料端的供给出现明显抬升，10合约自身在预期被证伪之前难有趋势性的下跌。

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

-200

0

200

400

600

1/1 2/11 3/23 5/3 6/13 7/24 9/3 10/1411/24

万吨

同比（RHS） 2022年
2021年 2020年
2019年 2018年

0%

10%

20%

30%

40%

0

100

200

300

400

500

2020-07-31 2021-02-28 2021-09-30

万吨
螺纹表需 混凝土产能利用率（RHS）

0

10

20

30

40

1月2日 3月2日 5月2日 7月2日 9月2日 11月2日

%
2022年 2021年 2020年

0

10

20

30

40

1月2日 3月2日 5月2日 7月2日 9月2日 11月2日

%
2022年 2021年 2020年

0

10

20

30

40

1月2日 3月2日 5月2日 7月2日 9月2日 11月2日

%
2022年 2021年 2020年

0

10

20

30

40

1月2日 3月2日 5月2日 7月2日 9月2日 11月2日

%
2022年 2021年 2020年



图29.螺纹日均去库幅度 图30.螺纹库存累积发生于厂库端

数据来源：Mysteel,Wind,申万期货研究所 数据来源：Mysteel,Wind,申万期货研究所

数据来源：Mysteel,Wind,申万期货研究所 数据来源：Mysteel,Wind,申万期货研究所

2.3.疫情影响运输，库存边际累积但绝对量偏低

受疫情影响运输的扰动，库存端季节性去库的节奏被打断，呈现出厂库累积，社库去化放缓的走势。
本周螺纹钢厂厂库库存环比累积6.2万吨至314万吨，同比去年同期偏低37%；社会库存环比下降2.4万
吨，同比去年同期偏低21%；总库存累积3.8万吨至1281万吨，同比去年同期偏低26%。
一方面，虽然疫情抑制需求的背景下，库存边际累积，但绝对量偏低的库存水平给了市场在需求延后释
放的预期下挺价的底气。另一方面，由于运输瓶颈，货权逐步向钢厂集中，在这种货源结构下，钢材跌
价的难度也有所加大。

图27.螺纹总库存处于历史低位 图28.社会库存绝对值偏低

-30%

-20%

-10%

0%

0

500

1000

1500

1/1 2/11 3/23 5/3 6/13 7/24 9/3 10/1411/24

万吨

同比（RHS） 2022年
2021年 2020年

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

0

1000

2000

3000

1/1 2/11 3/23 5/3 6/13 7/24 9/3 10/1411/24

万吨

同比（RHS） 2022年
2021年 2020年

-1000%

-500%

0%

500%

-60

-40

-20

0

20

40

1/1 2/11 3/23 5/3 6/13 7/24 9/3 10/1411/24

万吨

同比（RHS） 2022年
2021年 2020年

0

100

200

300

400

0

200

400

600

800

1000

1200

十月初1 十一月初7 腊月12 正月18 二月23

万吨万吨
螺纹社会库存(35城) 螺纹钢厂库存



元/吨
主力合约
收盘价

华东现货
折磅差

华东长流
程成本

华东短流程
成本（平

电）

华东短流
程成本

（峰电）

华东短流
程成本

（谷电）

华东长流
程利润

华东短流
程利润

（平电）

3/24 4945 5134 4655 5054 5342 4861 325 -74 
3/21 4923 5103 4659 4998 5058 4577 291 -48 
3/18 4953 5103 4659 4977 5231 4750 291 -27 
3/15 4753 5010 4563 4984 5229 4748 297 -124 
3/14 4695 5031 4542 5005 5265 4784 338 -125 

从目前黑色系的走势上看，螺纹陷入了需求偏弱-短期现货价格涨幅相对克制-疫情结束后需求脉冲式回
补-稳增长政策继续发力-拉动价格再度上涨的逻辑循环。我们认为由于疫情对短期需求的抑制，疫情结
束后需求回补+地产需求在下半年企稳回升的预期，将使得盘面验证需求强度的时间点不断后移。在没有
行政端对价格的强制干预，且焦煤端不发生成本坍塌的情况下，螺纹10合约本身难以发生趋势性的价格
下跌。但05合约由于疫情持续的时间不确定，以目前给出电炉开工利润的盘面估值或将难以支撑同比-
27%的需求降幅。
后期来说，远月螺纹盘面在库存绝对值偏低+预期需求回补的支撑下自身缺乏下跌驱动，风险在于成本端
和行政管控，成本端关注两点：焦煤的供给水平抬升从而造成整体黑色系的估值下移、废钢到货恢复后
电炉供给对长流程铁水的挤出效应，以及电炉成本线的下移。

截至3月25日收盘，螺纹05合约盘面相对杭州现货价格折磅差（5175)有162元/吨的贴水，螺纹10合约小
幅贴水杭州现货46元/吨。05合约给出了电炉一定的开工利润，在疫情管控持续时间不确定，在05合约结
束前需求存在持续偏弱的可能，因此我们认为螺纹05合约盘面估值偏高。但10合约由于预期的支撑，且
面临疫情结束后的需求回补，叠加目前钢厂利润回归历史同期偏低水平、09煤焦盘面拉涨抬升盘面成本
线，螺纹10合约估值偏中性。

图31.螺纹05合约盘面估值

数据来源：Mysteel,Wind,申万期货研究所 数据来源：Mysteel,Wind,申万期货研究所

3.1.估值：远月炉料盘面拉涨抬升成本，10合约盘面估值中性

                                   表1.螺纹钢期现货估值

数据来源：Mysteel,Wind,申万期货研究所
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