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产量回升需求无力，螺纹靠预期支撑 

观点概述 

10 月螺纹主力合约低位展现盘整态势临近月底向下突破，相比之前震荡盘整状态

近期螺纹弱势尽显。从需求角度来看，9 月地产数据受到政策因素影响出现大幅下滑。

同时生产端，整体高炉开工率回升至年内最高水平。表虚低迷叠加供给增加，库存出

下滑速度变小。钢厂亏损相对难以控制，高产量低需求下下方空间有所打开，多空双

方资金力量向空方倾斜，但是利多因素即容易产生恐慌性补库促使价格短期内反弹。

但是由于地产政策预期强于现实，下游高负债企业尚未出清，在出清或政策反转之前

向下风险依然未迎来彻底释放阶段需求弹性或依旧处于扩大态势，因此后市虽有大幅

向上反弹可能但当前政策力量下下游需求依旧可能引发恐慌抛盘。 

 

、
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一、价格回顾 

图 1：螺纹期货指数 

 

数据来源：博易大师，国海良时期货研究所 

2022 年 10 月的螺纹钢、铁矿石价格窄幅震荡后转跌，金九银十已过，下游乐观预期未能兑现而钢

厂产量出现大幅增加。导致 10 月后半月钢材价格大幅下跌。  

二、需求现状及预期 

1—9 月份，全国固定资产投资（不含农户）421412 亿元，同比增长 5.9％。其中，民间固定资产

投资 232043 亿元，同比增长 2.0％。从环比看，9 月份固定资产投资（不含农户）增长 0.53％。 

图 2：固定资产投资情况 

 

数据来源：统计局，国海良时期货研究所 

 9 月末，广义货币(M2)余额 262.66 万亿元，同比增长 12.1%，增速比上月末低 0.1 个百分点，比

上年同期高 3.8 个百分点；狭义货币(M1)余额 66.45 万亿元，同比增长 6.4%，增速分别比上月末和上年

同期高 0.3 个和 2.7 个百分点；流通中货币(M0)余额 9.87 万亿元，同比增长 13.6%。前三季度净投放现

金 7847 亿元。 

截至 10 月底，10 月已发行和按计划将发行的新增专项债超过 3000 亿元，创下半年以来月度新高。

之后随着专项债结存限额的盘活加速，以及明年专项债提前批额度有望在四季度下达，政专项债整体

发放情况或将持续好转。目前货币增速和专项债增速均已大幅高于 GDP，说明货币的传导路径亟需打

通。 
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三、产量以及政策预期 

图 3：螺纹产量 图 4：螺纹产量季节性 

  

数据来源：我的钢铁，国海良时期货研究所 数据来源：我的钢铁，国海良时期货研究所 

2022 年 9 月，全国生产粗钢 8695.0 万吨、同比增长 17.60%，日产 289.83 万吨/日、环比增长 7.13%；

生产生铁 7394.0 万吨、同比增长 13.0%，日产 246.47 万吨/日、环比增长 7.05 %；生产钢材 11619.0 万

吨、同比增长 12.50%，日产 387.30 万吨/日、环比增长 10.83%；1-9 月，全国累计生产粗钢 7.81 亿吨，

同比下降 3.40%，累计日产 286.02 万吨；生产生铁 6.56 亿吨、同比下降 2.50%，累计日产 240.33 万吨；

生产钢材 10.06 亿吨、同比下降 2.20%，累计日产 368.44 万吨。 

2022 年 9 月，重点统计钢铁企业共生产粗钢 6784.45 万吨、同比增长 12.54%，日产 226.15 万吨，

环比增长 6.17%；生产生铁 6161.36 万吨、同比增长 10.95%，日产 205.38 万吨、环比增长 5.29%；生产

钢材 6740.75 万吨、同比增长 12.18%，日产 224.69 万吨、环比增长 8.15%。1-9 月，重点统计钢铁企业

累计生产粗钢 6.16 亿吨、累计同比下降 3.69%，粗钢累计日产 225.73 万吨；累计生产生铁 5.50 亿吨、

累计同比下降 1.88%，生铁累计日产 201.46 万吨；累计生产钢材 6.01 亿吨、累计同比下降 2.62%，钢

材累计日产 220.12 万吨。 

图 5：钢厂开工情况 

 

数据来源：我的钢铁，国海良时期货研究所 

四、需求与库存情况 

图 6：螺纹表观需求 
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数据来源：我的钢铁，国海良时期货研究所 

今年以来，受到政策对下游地产开工的限制以及价格低迷影响，螺纹表需淡季无人问津的情况更

加凸显，表现持续低迷。 

图 13：螺纹全国库存 

 

数据来源：我的钢铁，国海良时期货研究所 

截止目前全国城市钢市总库存量为 764.91 万吨，较上周环比减少 33.99 万吨（-4.25%），包含 39

个城市，共计 147 个仓库。本周建筑钢材库存总量为 384.30 万吨，较上周环比减少 17.56 万吨（-4.37%），

包含 30 个城市，共计 88 个仓库。 

五、价格与利润 

图 15：螺纹高炉/电炉利润 图 16：螺纹不同区域利润 

  

数据来源：我的钢铁，国海良时期货研究所 数据来源：我的钢铁，国海良时期货研究所 
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虽然从原材料成本核算上来看，钢厂也已经出现亏损，但是考虑到环保成本以及开工情况导致的

焖炉整体情况不容乐观，全国钢厂亏损情况持续恶化。 

六、结论与风险 

11 月将近螺纹主力合约低位展现盘整态势且有向下突破可能。从需求角度来看，10 月地产数据或

受到政策因素影响依然出现大幅下滑。同时生产端，整体高炉开工率出现回升但是仍大幅低于往年。

表需低位盘整，库存出现下滑，社会库存已经处于较低水平。钢厂亏损相对难以控制，多空双方资金

力量均保持谨慎态势，稍有利多因素即容易产生恐慌性补库促使价格短期内反弹。但是由于地产政策

预期强于现实，下游高负债企业尚未出清，在出清或政策反转之前向下风险依然未迎来彻底释放阶段

需求弹性或依旧处于扩大态势，因此后市虽有大幅向上反弹可能但当前政策力量下下游需求依旧可能

引发恐慌抛盘。 
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