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国海良时期货研究|黑色研究报告 

螺纹：超强预期等待实际需求启动 

观点概述 

1 月螺纹主力合约高位震荡偏强，触及 4100 点上方。从需求角度来看，12 月地产

数据受到疫情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

水平后有所下滑。表虚低迷叠加供给小幅缩减，库存出下滑速度变小。钢厂亏损相对

难以控制，高产量低需求低迷。但是由于地产政策预期强于现实，对地产企业扶持力

度逐步加大，因此后期预期逐步走好，资金进场抄底不排除在盘面建立虚拟库存的可

能性。 

进入 2 月开春下游地产开工情况至关重要，静待实际需求快步跟上，支撑盘面强烈预

期。 

、
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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 

2023 年 1 月的螺纹钢高位维持强劲走势，持续震荡上扬，主力合约最高触及 4200 元/吨上方，最

后收于 4100 元/吨上方。  

二、需求现状及预期 

2022 年 1—12 月份，全国固定资产投资（不含农户）572138 亿元，比上年增长 5.1%。其中，民间

固定资产投资 310145 亿元，比上年增长 0.9%。从环比看，12 月份固定资产投资（不含农户）增长 0.49%。 

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 

 央行数据显示，2022 年 12 月末，广义货币(M2)余额 266.43 万亿元，同比增长 11.8%，增速比上

月末低 0.6 个百分点，比上年同期高 2.8 个百分点；狭义货币(M1)余额 67.17 万亿元，同比增长 3.7%，

增速比上月末低 0.9 个百分点，比上年同期高 0.2 个百分点；流通中货币(M0)余额 10.47 万亿元，同比

增长 15.3%。全年净投放现金 1.39 万亿元。 

财政部：2022 年，全国发行地方政府债券合计 73676 亿元，其中一般债券 22360 亿元、专项债券

51316 亿元。看发行情况，2022 年 1-12 月，全国发行新增地方政府债券 47566 亿元，其中一般债券 7182

亿元、专项债券 40384 亿元。全国发行再融资债券 26110 亿元，其中一般债券 15178 亿元、专项债券

10932 亿元。 

此前支持地产融资的三支箭全部落地分别在贷、债券、股权三个融资渠道“三箭齐发”，合力推动

房地产融资。使得后市对黑色产业链需求预期大幅升温。 

三、产量以及政策预期 
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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 12 月，全国生产粗钢 7789.0 万吨、同比下降 9.80%，日产 251.26 万吨、环比增长 1.12%；

生产生铁 6900.0 万吨，同比下降 4.60%，日产 222.58 万吨、环比下降 1.79%；生产钢材 11193.0 万吨、

同比下降 2.60%，日产 361.06 万吨、环比下降 0.80%。全国累计生产粗钢 10.13 亿吨，同比下降 2.10%，

累计日产 277.53 万吨；生产生铁 8.64 亿吨、同比下降 0.80%，累计日产 236.67 万吨；生产钢材 13.40

亿吨、同比下降 0.80%，累计日产 367.22 万吨。 

2022 年 12 月，重点统计钢铁企业共生产粗钢 6410.24 万吨、同比下降 8.20%，粗钢日产 206.78 万

吨、环比增长 2.02%；生产生铁 5859.35 万吨、同比下降 2.16%，生铁日产 189.01 万吨、环比增长 1.54%；

生产钢材 6548.64 万吨、同比下降 1.13%，钢材日产 211.25 万吨、环比增长 3.22%。2022 年，重点统计

钢铁企业累计生产粗钢 8.15 亿吨、同比下降 2.07%，粗钢累计日产 223.41 万吨；累计生产生铁 7.29 亿

吨、同比增长 0.03%，生铁累计日产 199.68 万吨；累计生产钢材 8.02 亿吨、同比下降 0.50%，钢材累

计日产 219.84 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 

去年以来，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：螺纹是社会库存季节性 

 

数据来源：我的钢铁，国海良时期货研究所 

截至目前，全国 39 个城市，共计 147 个仓库的钢铁总库存量为为 658.11 万吨，较上周环比减少

23.81 万吨，降幅 3.49%。其中，建筑钢材（包含 30 个城市，共计 88 个仓库）库存总量为 334.57 万吨，

环比减少 10.77 万吨，降幅 3.12%；热卷（包含 16 个城市，共计 49 个仓库）库存总量为 166.53 万吨，

环比减少 8.34 万吨，降幅 4.77%；中厚板（包含 9 个城市，共计 15 个仓库）库存总量为 61.31 万吨，

环比持平；冷轧涂镀（包含 6 个城市，共计 15 个仓库）库存总量为 95.70 万吨，环比减少 4.70 万吨，

降幅 4.68%。 

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 

虽然从原材料成本核算上来看，钢厂尚有利润，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。 
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六、结论与风险 

2 月将近螺纹主力合约螺纹乐观预期无法证伪，价格可能继续被现实与预期拉扯。从需求角度来看，

1 月地产数据受到政策因素影响依然不甚乐观。同时生产端，整体高炉开工率没有出现大幅下跌。表需

低位盘整，社会库存虽高于往年但并未到峰值。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偏强。但是由于地产政策预期强于现实，

而预期无法证伪的情况下当前位置螺纹价格或盘整等待方向。 
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