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摘要： 

 本文分析了钢厂利润数据的特点和对螺纹钢期货价

格影响的基本面逻辑。 

 本文按钢厂利润数据的基本面分析逻辑，对螺纹钢期

货价格进行量化回测，整体来看，在相关系数的过滤

下，在钢厂利润上涨时进行卖出开仓，反之，进行买

入开仓，在此逻辑下，数据取得了一定的正向效果。

从基本面来看，钢厂利润对螺纹钢期货价格的影响的

传导机制较为复杂，在本文中，我们仅从数据的角度

对其规律进行探索总结。 

 钢厂利润只是期货价格的一个影响因子，在单从数据

入手具有一定的片面性，我们后续报告会进一步分析

其他因素对期货价格的影响。 
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1、 螺纹钢价格影响要素 

在黑色产业链的分析中，螺纹钢主要受到宏观、成本、供求

等因素的影响，其中宏观方面主要与国内基建、房地产的投入相

关，成本方面主要包含铁矿石价格、高炉经济指标、能源成本、

人工成本等要素，供求方面则包含表观消费量、市场需求等。除

此之外，螺纹还会受到环保、“双碳”政策等事件性影响。 

在量化分析中，库存、估值、钢厂利润等数据是较为重要的

分析要素，在基本面的分析中占有较为重要位置。今年 1 月份发

布的报告《螺纹钢库存策略量化分析》已对库存的影响进行了分

析和研究，本文主要分析钢厂利润要素对其期货价格的影响，并

结合基本面逻辑尝试构建量化策略。在后续报告中，我们会进一

步分析其他因素对期货价格的影响。 

 

2、 钢厂利润对期货价格的影响 

由于螺纹钢的生产主要由长短两种流程进行生产，在生产工

艺上有高炉和电炉之分，按产量计算，这两者比例大约为 85%和

15%，我们将这两部分的按 0.85:0.15 的比例进行匹配，合成总

体的钢厂利润数据。在我的钢铁网数据中，数据按照螺纹和炉料

现货成交价公式算出来的，每天价格都波动，利润数据波动也比

较大，在数据处理上，我们主要做以下处理： 

（1）对明显的单日极值数据进行平滑处理。 

（2）个别缺失数据按前值进行填充。 

通过上述的数据处理，我们得到螺纹钢的每日综合钢厂利润

数据。 

 

图 1：螺纹钢钢厂利润走势 

 

资料来源：我的钢铁网，申万期货研究所 
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在钢厂利润对价格的影响方面，我们需要关注以下三点：1、

钢厂利润会影响到整体产能情况，但螺纹钢产能投产周期较长，

从筹备、审批到建成的过程过长，短期产能较难有很大影响。2、

螺纹钢利润在高于热卷和棒材时，钢厂会优先生产螺纹钢，从而

改变螺纹钢自身供给量。3、不同的生产方式钢厂的利润也有不

同，高炉的生产成本主要取决于铁矿石、焦炭等原材料的价格，

电力生产主要取决于废钢、电费价格，成本因素差异也会影响钢

厂利润对期货价格的影响实现。 

综合来看，在基本面方面，钢厂利润对螺纹钢期货价格的影

响的传导机制较为复杂，我们主要从数据的角度对其进行规律的

总结。在钢厂利润的研究方面，通常会利用期货构建“虚拟钢厂”，

即用螺纹钢、焦炭、铁矿石三者的关系构建跨品种价差，但在本

文中，我们重点研究钢厂利润对螺纹钢期货的影响。 

由于主力合约价格在展期时与实际投资涨跌幅具有差异性，

我们使用申万期货螺纹钢的商品指数进行研究，通过考察近 60

日移动时间窗口的钢厂利润与期货价格间的相关系数，发现利润

与价格的相关系数整体波动较大，在相关系数在极值时，钢厂利

润对期货价格影响较大，但长期来看，其平均相关系数为 0.34，

相关系数表明两者并没有明显的相关关系。 

 

图 2：钢厂利润与螺纹期货指数相关系数 

 

资料来源：我的钢铁网，Wind，申万期货研究所 

 

在策略的设计方面，我们从周度数据出发，当利润升高时，

供给增加，钢厂利润短期成为价格的一个阻力因素。在相关系数

在绝对值大于 0.6 时进行开仓，当钢厂利润下降时，我们做空期

货合约，当钢厂利润下降时，我们做多期货合约，以此来作为我

们量化回测的逻辑。 

相关系数的计算，我们采用 60 日时间窗口移动的方法，由

于利润数据的公布具有一定的时间滞后性，在量化回测时，我们

使用前一天的数据信息。 
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3、 钢厂利润回测 

基于前文基本面理论逻辑，我们在钢厂利润数据上对期货主

力合约数据进行回测，研究利润周期对期货价格的影响。 

回测逻辑以周度数据为单位，每周根据钢厂利润数据变化逻

辑，进行下周期货的投资方向判断，每次交易投入相同金额的仓

位，并在 5 个交易日后进行平仓，中间不进行止损和止盈的设置。

基于此逻辑，钢厂利润策略的净值走势如下： 

 

图 3：钢厂利润策略净值走势图 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

策略绩效如下： 

表 1：钢材利润策略绩效表 

累计收益 年化收益 胜率 盈亏比 最大回撤 

76.67% 11.19% 55.20% 1.3808 18.98% 

年化波动

率 

年化下侧波

动率 
夏普比率 

索提诺比

率 

Calmar 比

率 

18.41% 16.80% 0.4993 0.547 0.5896 
 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

从回测结果来看，在相关系数在绝对值大于 0.6 时进行开仓，

取得了一定回测的效果，主要原因在于当相关系数绝对值小于

0.6 时，我们认为利润的传导还没有真正影响到价格，或者说对

期货价格没有产生了一定的指导作用，前面我们讲到利润对期货

价格的影响较为复杂，在回测中，我们固定用周度数据进行回测，

对其关系进行了一定的探索和总结。 
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4、 总结 

本文按钢厂利润数据的基本面分析逻辑，对螺纹钢期货价格

进行量化回测，整体来看，在相关系数的过滤下，在钢厂利润上

涨时进行卖出开仓，反之，进行买入开仓，在此逻辑下，数据取

得了一定的正向效果。从基本面来看，钢厂利润对螺纹钢期货价

格的影响的传导机制较为复杂，在本文中，我们仅从数据的角度

对其规律进行探索总结。 

钢厂利润只是期货价格的一个影响因子，在单从数据入手具

有一定的片面性，我们后续报告会进一步分析其他因素对期货价

格的影响。 
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