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需求如期而至，未来高度有限 

 

报告要点： 

    

市场躁动，需求起步，节后悲观情绪一扫而光，基本面还是那个基本面，价格却物是“价”非，

悲观因素是否已解除？上涨是否有持续性？最新的变化和未来要关注的点有哪些？本文将就

这些话题做些探讨。 
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一、利空风险没有完全排除 

  

节后第一天，市场高开低走，将假期的利好兑现后便一路向下。现货市场还未完全从假期中走

出，此时盘面承载的更多是情绪，是对未来的臆想，是贪婪恐惧。没有现货给与验证，多空的

故事怎么讲都言之有理，而由于未能见到更多的利好因素，与节前走势相反、便成了最有号召

力的方向。 

 

图 1：螺纹加权走势 

 

数据来源：文华财经、五矿期货研究中心 

 

经过 2周下跌和 1周反弹，我们来梳理下看空的风险是否已经排除。 

 

通过调研交流，我们大致梳理了一些看空的逻辑：（1）、国外方面，近期美国就业、通胀、零

售数据都偏强，美国经济仍然有较强动能，美元指数和美债利率也受到较强支撑，预计短期内

金融条件有所收紧，对商品价格有压力。（2）、国内方面，地产预期向好，但资金仍然紧张，

现实情况没有那么乐观。（3）、产业方面，期现资金锁货，释放时将对市场造成较大波动。 

 

我们认为，（1）的逻辑可以适当弱化，美联储收紧货币的第二年，加息已渐进尾声，市场对此

交易充分。在当前时点，微观产业的重要性要大于国内宏观，大于海外宏观。近两周产业的成

交情况，订单情况影响权重大于美联储的动作。（2）的风险并没有解除。在销售方面，我们能

看到地产的改善，无论是哪个能级城市的销售数据，环比回暖，同比不差。然而房企资金改善

不明显，二季度偿债压力大，同时销售回款和融资纾困的资金还没那么快到位，房企违约的现

象还会继续。这将很大程度上限制投资和开工。长期去看，房地产经历前两年深蹲，今年大概

率不会起跳，因为行业发展需要时间周期，地产是一个很长的链条，拿地建设销售各个环节没

有堵点这个链条才能转的起来。当前的地产就像是走在黑暗的隧道中，车头已经走到隧道口，

但车厢还需要行驶一段时间才能全部通过隧道。所以今年的地产应给与合理期待，尤其是与黑

色需求密切相关的新开工环节。我们知道去年拿地面积中很大一部分是城投公司托底拿地，城

投和市场化的开发商不同，不会马上投入开发建设过程，也就是今年新开工还会是负增长。（3）

的风险也没有解除，期现资金助涨助跌，若是在需求一般的时候兑现利润，将会对市场造成较

大扰动。 



                                                        黑色金属研究 | 螺纹 

2023-02-22 3 

 

二、利好因素形成强支撑 

需求成为近期博弈焦点，我们认为对短期需求的担忧有些过于悲观了，季节性回升，以及去年

四季度需求强度有望转结至一季度，因此需求大概率能如期恢复。 

 

我们看到今年经济工作被政府提到了很高的位置，去年由于众所周知的原因，大多数省份都没

有完成经济增长目标，今年是二十大之后开局第一年，各省政府会全力拼经济，其中一个重要

的抓手是固定资产投资，或者简单理解为基建，固定资产投资的增速目标高于经济增长目标。

另一个角度，从微观产业上去看，工业材的需求先于建筑材启动，工业材订单情况较好，说明

制造业已经在稳步恢复。 

 

原料成本支撑，是钢价在需求还未到来时也能挺价的底气。今年炉料中煤炭和废钢端会有宽松

预期，铁矿端增量不大，铁矿的库存总体也是在中位水平，钢厂库存极低，钢厂从去年起就保

持着低库存的生产策略，随用随采，在春节前的补库也是比较克制。而港口库存在春节期间有

所累库。往后看，一季度发运到港下降，现有库存不高的情况下还会消耗，库存有望逐步去库。

焦煤受动力煤高库存拖累，价格疲软，不过澳煤价格高进口有限，蒙煤供应已在高位，这几个

风险因素释放之后，焦煤价格往下空间不大。 

 

三、最新变化和未来关注 

 

2月 20日晚间，中国证券投资基金业协会（简称中基协）正式发布《不动产私募投资基金试点

备案指引（试行）》，明确不动产投资范围、管理人试点要求、向适格投资者募集、适度放宽股

债比及扩募限制、加强事中事后监测等，从基金募集、投资、运作、信息披露等方面进行规范。

《指引》将自 2023年 3 月 1日起施行。《指引》对不动产私募投资基金的投资范围进行了明确。

具体包括特定居住用房（包括存量商品住宅、保障性住房、市场化租赁住房）、商业经营用房、

基础设施项目等。据易居研究院研究观点认为，本次政策源于“第三支箭”，为盘活房地产存

量资产等注入了新的资金来源。此类私募基金参与后续房企保交楼、房地产资产收并购等空间

增大，客观上也对于相关房企不良资产项目处置发挥了积极的作用，即获得了新的资金支持。 

 

这一举动是借鉴国际经验，通过不动产私募股权基金为开发商进行融资，从而夯实不动产市场

现金流，推动行业平稳发展。后续需要关注房地产企业资金改善进度。 

 

四、小结 

短期来看，需求季节性回升是消解市场猜忌及供需矛盾的良药，我们认为成材一端有成本支撑，

一端有需求改善，未来几周库存有望快速去库，价格坚挺，同时两会等政策刺激的宏观环境偏

暖，短期向好。长期来看，房企资金问题仍未解决，“远水不解近渴”，未来终端需求强度不会

太高，对此应保持客观合理预期。 

 

图 2：螺纹周度表需 
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数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 

 

图 3：螺纹农历表需 

 

数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 
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