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摘要： 

 本文分析了螺纹钢库存数据的特点和对螺纹钢价格

影响的基本面逻辑。 

 按库存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，除了个别年份，库存逻辑对

回测净值整体起到正向作用，说明库存对期货价格确

实有一定的指导作用。 

 库存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，并综合分析这些数据对期货

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。本文主要分析

其库存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，并综合分析这些数据对价格的影响。 

 

2、 库存对期货价格的影响 

螺纹钢的库存主要由两部分组成，钢厂库存和社会库存，当

然还有部分的终端库存，但受到数据统计的局限性，一般主要考

虑的是钢厂库存和社会库存这两种库存情况。 

钢厂库存主要反应供给情况，因为高炉本身的特性，开工后

就很难停，因为生产的调节会滞后于价格和需求。 

社会库存相当于蓄水池一般，承接钢厂的货，销售给下游用

户，兼具供给和需求功能。社会库存可以与钢厂库存一起来看供

给情况，同时也反映了钢材的需求属性。社会库存还可以与钢厂

库存相除，形成库存倍数的指标，用以辅助判断市场投机情绪情

况。社会库存整体大于钢厂库存。 

 

图 1：螺纹钢库存走势 

 

资料来源：我的钢铁网，申万期货研究所 
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从螺纹钢社会库存的走势来看，数据具有明显的周期性，尤

其在春节前后，从累库周期来看，2016 年至 2019 和 2021 年，螺

纹钢春节后累库天数基本维持在 30 天左右，2020 年，受疫情影

响，累库天数长达 50 天左右，整体周期较为明显，而钢厂库存

在 2019 年之前春节累库并不明显，在 2020 年波动表现较为突

出。从数据统计上来看，钢厂库存与社会库存近 8 年的周数据的

相关系数达 0.72，说明二者具有一定的相关性，同时也保留了各

自差异性。 

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 20

周移动时间窗口的社会库存与期货价格间的相关系数，发现库存

与价格的相关系数并不大，主要在[-0.6,0.4]区间内进行波动，

但整体上来看，库存更容易和价格产生负相关。由于数据的相关

性采用了 Pearson 算法，具有一定的局限性，在交易方向的指示

性方面并不能很好体现库存数据的价值。 

 

图 2：社会库存与期货价格相关系数 

 

资料来源：我的钢铁网，Wind，申万期货研究所 

 

在数据分析方面，我们回归到基本面逻辑： 

在库存方面，我们一般认为当两库存增加时，后市预期较为

悲观，以看跌为主；当两库存回落时，我们认为后市价格上涨的

可能性比较大。 

当两者方向不一致时，若社会库存增加，钢厂库存减少，且 

增加量大于减少量则说明需求疲弱，后市看跌；若增加量小于减 

少量，则表示供给减少较多，后市看涨。若社会库存减少，钢厂

库存增加，且减少量大于增加量则说明市场需求较好，后市看涨；

若减少量小于增加量则说明需求消化库存较慢，后市看跌。 
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3、 库存数据回测 

基于前文基本面理论逻辑，我们在库存周期数据上对期货主

力合约数据进行回测，研究库存周期对期货价格的影响。 

回测逻辑以周度数据为单位，每周根据社会库存和钢厂库存

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，周五收盘时平仓并开新的方向仓位，若与上周方

向一致，则不用进行操作，若不一致，则平仓并反向开仓。基于

此逻辑，库存策略的净值走势如下： 

 

图 3：库存策略净值走势图 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

策略绩效如下： 

表 1：库存策略绩效表 

累计收益 年化收益 胜率 盈亏比 最大回撤 

89.39% 8.68% 50.38% 1.1733 29.69% 

年化波动

率 

年化下侧波

动率 
夏普比率 

索提诺比

率 

Calmar 比

率 

18.12% 10.90% 0.3686 0.6128 0.2924 
 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

从回测结果来看，数据在 2017 年出现了较大的回撤，主要

由于 2016 年 12 月发改委发文全国范围内开始严厉打击地条钢，

之后在 2017 年国务院多次派遣专项督查组，赴全国 28 个省市区

围剿地条钢违规产能，受市场政策影响，库存数据对价格的指示

作用削弱，在其他年份，库存逻辑对回测净值整体起到正向作用。 
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4、 总结 

本文按库存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，除了个别年份，库存逻辑对回测净值整体

起到正向作用，说明库存对期货价格确实有一定的指导作用。 

库存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，并综合分析这些数据对期货价格的影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
6 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

 

申银万国期货量化策略研究团队 

 

免责申明 

 

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何

保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们力求报告内容的客观、

公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品

种的买卖出价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司无关。 

 

本报告所涵括的信息仅供交流研讨，投资者应合理合法使用本报告所提供的信息、

建议，不得用于未经允许的其他任何用途。如因投资者将本报告所提供的信息、建

议用于非法目的，所产生的一切经济、法律责任均与本公司无关。 

 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利，未经本公司书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为

申银万国期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 
 

 

 


