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1 今昔对比



螺纹钢、热卷涨幅及振幅数据

区间起始时间 区间结束时间 最高价 最低价 区间涨跌 区间振幅

2014/3/21 2014/12/31 3490 2756 -310 / -9.53% 734 / 26.63%

2015/1/5 2015/12/31 3016 1683 -1004 / -33.99% 1333 / 79.20%

2016/1/4 2016/12/30 3899 1851 1330 / 67.14% 2048 / 110.64%

2017/1/3 2017/12/29 4380 2817 533 / 16.07% 1563 / 55.48%

2018/1/2 2018/12/28 4382 3222 -519 / -13.46% 1160 / 36.00%

2019/1/2 2019/12/31 3996 3226 268 / 8.07% 770 / 23.87%

2020/1/2 2020/12/31 4943 2967 948 / 26.33% 1976 / 66.60%

2021/1/4 2021/12/31 6718 4115 -102/-2.26% 2603 / 63.26%

2022/1/4 2022/7/18 5356 3557 -621 / -14.14% 1799 / 50.58%

螺纹钢加权 热卷加权

区间起始时间 区间结束时间 最高价 最低价 区间涨跌 区间振幅

2009/3/27 2009/12/31 4972 3427 877 / 24.58% 1545 / 45.09%

2010/1/4 2010/12/31 4880 3948 368 / 8.27% 932 / 23.60%

2011/1/4 2011/12/30 5185 3857 -629/-13% 1328 / 34.43%

2012/1/4 2012/12/31 4402 3214 -250/-5.9% 1188 / 36.96%

2013/1/4 2013/12/31 4241 3391 -425 / -10.59% 850 / 25.07%

2014/1/2 2014/12/31 3613 2433 -987 / -27.54% 1180 / 48.50%

2015/1/5 2015/12/31 2648 1616 -767 / -30.04% 1032 / 63.86%

2016/1/4 2016/12/30 3539 1733 1042 / 57.16% 1806 / 104.21%

2017/1/3 2017/12/29 4172 2780 897 / 31.08% 1392 / 50.07%

2018/1/2 2018/12/28 4441 3246 -406 / -10.71% 1195 / 36.81%

2019/1/2 2019/12/31 4051 3232 183 / 5.42% 819 / 25.34%

2020/1/2 2020/12/31 4586 3124 786 / 21.95% 1462 / 46.80%

2021/1/4 2021/12/31 6193 3892 -59 / -1.36% 2301 / 59.12%

2022/1/4 2022/7/18 5181 3568 -522 / -12.22% 1613 / 45.21%



黑色金属影响因素

黑色价格中枢

经济周期、货币周期与国内宏观息息相关。
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2012年

2012.4.13-2012.9.6

经济增速换挡，但市场仍然沉浸在GDP保8的增速红利
中，未曾及时看到经济失速下行的潜在风险。产量高
企，但需求较差，同时4月库存去化速度不及往年，社
会库存达到历史最高。

图1： 2012年螺纹钢加权走势图

资料来源： 文华、WIND、MYSTEEL、同花顺、五矿期货研究中心

图2： 螺纹库存去库不及往年

资料来源： 文华、WIND、MYSTEEL、同花顺、五矿期货研究中心



2019年

2019.7.2-2019.8.29-2019.10.18

产量大+逆季节累库，成本支撑失效。

高供应+高库存，库存从6月底开始累积，且增
幅之快很快超过2015年，达到2015-2018年之
间最快的累库速度。

成本支撑失效，巴西铁矿发运已经从“V”形
底部爬出来了，5月31日-6月7日发运已经跟
2016年差的不多了。

图8： 2019年螺纹钢加权走势图

资料来源： 文华、WIND、MYSTEEL、同花顺、五矿期货研究中心
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图9： 巴西铁矿发运量（万吨）

资料来源： 文华、WIND、MYSTEEL、同花顺、五矿期货研究中心



2 热点点评



停贷风波

• 事件。6月30日，江西景德镇某楼盘业主因项目延期交付发布停止还贷声明，引发舆论关注。截止 2022年7月16日，全国至少出现了 271 
份《停贷告知书》，既是反映房地产市场运行的问题，也是关乎社会民生稳定的问题，关于停贷、烂尾楼的讨论迅速发酵。

• 信贷收缩，停贷烂尾为偶然中的必然。据统计显示，200个维权楼盘中，有46个于2018 年认购、92个于2019年认购，占到46% 、31个于 
2020 年认购、31个于2021年认购。出现烂尾楼现象的，普遍是最近四年认购的楼盘，2022年为交付高峰期。而2021-2022年，房地产企业
正在经历痛苦的去杠杆过程，资金链紧绷。面对保竣工任务，房企优先选择保一线城市、热门楼盘，因此可以看到本次停贷告知书有58%的
楼盘出现在二线城市，40%的楼盘出现在三四线城市。

• 与美国次贷危机不同。房企债务违约、居民停止还贷、房价下跌，诸多元素令人想起14年前的次贷危机。但这次风波与2008年美国次贷危
机存在本质区别。次贷危机引发的是债权信用问题，最终债权人受损，银行破产，而当前的停贷更多是一种维权行为，而非危机事件。

图10 7月6日-16日停贷告知书日度新增数量（份） 

资料来源：易居研究院智库中心、五矿期货研究中心 



停贷风波

• 对银行静态影响有限。工商银行、农业银行、交通银行、邮储银行等多家银行公告表示，保交楼风险楼盘逾期按揭占整体按揭的0.01%，静
态影响有限。

• 对开发商影响。加强预售资金监管，开发商资金愈发紧张。

• 政府态度。关乎民生稳定问题，银保监会对此高度重视，加强与住建部、人民银行等部门的协同配合，坚持“房住不炒”，坚持“稳地价、
稳房价、稳预期”，支持地方更加有力地推进“保交楼、保民生、保稳定”工作。

• 解决办法。政府合作代建、发行专项资金等，停贷问题大概率可以得到解决。不过，历时半年多时间，居民刚刚恢复的购房信心因烂尾事
件再度受到打击，房企尤其是民企的销售复苏节奏或将放慢。

图11： 居民新增中长期贷款（亿元）

资料来源： 文华、WIND、MYSTEEL、同花顺、五矿期货研究中心



3 下半年展望:经济、产业



经济及需求



经济基本面弱复苏

• 国家统计局发布数据显示，6月份，中国制造业采购经理指数(PMI)、非制造业商务活动指数和综合PMI产出指数分别为50.2%、
54.7%和54.1%，高于上月0.6、6.9和5.7个百分点，均升至扩张区间。

• 从企业规模看，大型企业PMI为50.2%，连续2个月高于临界点，延续恢复性扩张势头；中型企业PMI为51.3%，高于上月1.9个百分
点，升至扩张区间，生产活动有所加快；小型企业PMI为48.6%，高于上月1.9个百分点，景气水平有所回升。

• 分类指数中，生产指数、新订单指数和供应商配送时间指数均高于临界点。其中，生产指数为52.8%，比上月上升3.1个百分点，
重回临界点以上，表明制造业生产加快恢复。新订单指数为50.4%，比上月上升2.2个百分点，表明制造业市场需求有所改善。供
应商配送时间指数为51.3%，比上月上升7.2个百分点，表明制造业原材料供应商交货时间较上月明显加快。

• 国内经济正从疫情造成的低谷中复苏，不过复苏力度预计较为温和缓慢。

图12： 近四年PMI指数

资料来源： 文华、WIND、MYSTEEL、同花顺、五矿期货研究中心



基建逆周期调节发力

• 今年3.65万亿元新增专项债中，有3.45万
亿元已经下达至各地用于项目建设。国务
院要求3.45万亿元新增专项债要在6月底
前基本发行完毕，力争在8月底前基本使
用完毕。截至今年上半年各地实际发行了
约3.4万亿元专项债，发行进度约99%。

• 7月1日，中国人民银行有关司局负责人表
示，为解决重大项目资本金到位难等问题，
人民银行支持开发银行、农业发展银行分
别设立金融工具，规模共3000亿元。根据
会议要求，财政和货币政策联动，中央财
政按实际股权投资额予以适当贴息，贴息
期限2年。3000亿元金融债券到位后，预
计可以带动3万亿元以上的项目开工。

• 基建项目中水利、能源类项目较多。

日期 项目 投资（亿元）

2022/1/6
天津市新天钢项目管理有限公司作为联合申报主体与旭阳投资（海南）有限公司在印度尼西亚投资
设立德天焦化（印尼）股份公司（PT.DETIAN COKING INDONESIA）并建设年产470万吨焦化项目

2022/01/06 中国电建集团国际工程有限公司在越南设立中国电建（越南）有限责任公司
2022/01/06 海河防潮闸除险加固工程 5.23
2022/1/6 新建铁路西安至重庆高速铁路安康至重庆段 1237.22
2022/01/10 南昌昌北国际机场三期扩建工程 21
2022/1/11 国家西南区域应急救援中心
2022/1/14 哈纳斯莆田液化天然气（LNG）项目 52.6252
2022/1/20 中国医学科学院阜外医院国家心血管病中心扩建工程
2022/1/20 国家农业遥感应用与研究中心建设项目 2.2043
2022/1/24 长江上游涪陵至丰都河段航道整治工程 5.1224
2022/1/27 新疆巴里坤民用机场项目
2022/1/28 国家生物信息中心建设项目
2022/1/28 四川省通江县青峪口水库工程 43.6
2022/2/7 老挝湄公河北本水电项目

2022/2/8
中投国际有限责任公司投资卢森堡麦格理第七期欧洲基础设施基金（内部项目代号：MEIF 7欧洲基
础设施基金）

2022/2/8 西气东输四线天然气管道工程（吐鲁番-中卫）项目
2022/2/14 中投国际有限责任公司投资开曼群岛Insight第十二期平行并购基金及增资跟投账户（紧急备案项目）
2022/2/15 广播电视和网络视听节目收视综合评价大数据系统扩容 0.6788
2022/2/15 广电视听融合传播基础信息平台 1.6206
2022/2/15 中车株洲电力机车研究所有限公司增资中车新材料科技有限责任公司项目
2022/2/21 陕西延长石油靖边煤业有限公司海测滩矿井及选煤厂项目 81.24
2022/2/21 陕西亿华矿业开发有限公司海则滩矿井及选煤厂项目 74.6
2022/2/21 鄂尔多斯市成达矿业有限公司陶忽图矿井及选煤厂项目 85.4
2022/2/25 中国路桥工程有限责任公司申请在阿尔及利亚设立阿尔及利亚基础设施建设有限公司
2022/3/4 山东海阳核电项目3、4号机组工程
2022/3/4 广东陆丰核电5、6号机组
2022/3/7 安徽省长江芜湖河段整治工程 10.8992
2022/3/17 太原武宿国际机场三期改扩建工程 230
2022/3/22 大西洋中煤平朔有限责任公司增加注册资本金事项
2022/3/22 中国神华能源股份有限公司投资建设俄罗斯扎舒兰露天煤矿项目
2022/3/29 气象探测装备（雷达） 研发中试基地（业务楼）建设项目
2022/4/1 武汉天河机场第三跑道工程项目 30.8
2022/4/8 新建铁路天津至潍坊（烟台）铁路天津至潍坊段 1145.4
2022/4/19 内蒙古华星新能源有限公司40亿Nm3/年煤制天然气项目 249



专项债发行提速，基建投资有掣肘

• 资金虽然充裕，但“钱等项目”的现状越来越严重，尤其是
缺乏有利于促进产业升级、 推动高质量发展的项目。这与
专项债申报和审核程序有关，也与专项债项目的较高标准有
关。出于防范财政金融风险的考虑， 严管专项债当然是必
要的， 不过高标准下，地方难以找到足够的符合条件的基
建项目。

• 地方政府性债务的偿债高峰期正在到来，加之疫情暴发以来
财政拮据，许多地方已丧失了曾经难以抑制的发债冲动，而
对于地方政府隐性债务的管控未曾松口，城投反腐升级，城
投的贷款、发债、非标等融资渠道均在收窄。遏制隐性债务
增量，妥善处置和化解隐性债务存量，防范城投债务风险的
主基调一直未变。

• 短期看，在资金到位的情况下，由政府主导，央企国企主推
的基建项目有望增加，但由于高质量项目有限，社会面基建
需求释放预计较为缓慢。

• 基建投资有其掣肘，但总体而言表现好于房地产和制造业，
年度投资增速有望达10%。

图13： 房地产和基建投资增速（%）

资料来源： 文华、WIND、MYSTEEL、同花顺、五矿期货研究中心
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房地产的政策托底，更多体现在销售端，鼓励居民加杠杆

• 政策放松。
– 2021年11月，房地产政策紧中趋稳，对地产融资释放“政策底”。

– 12月的中央经济工作会议对房地产的定位强调坚持房住不炒，加强预期引导，但同时提出探索新
的发展模式，加快发展长租房市场，推进保障房建设，因城施策促进房地产业良性循环健康发展，
支持商品房市场更好满足购房者的住房需求。

– 2022年1月，5年期及以上LPR降低5BP至4.60%，二线城市公积金首付比例下降。

– 2月，重庆及部分三四线（菏泽、赣州、佛山、南通等）下调首付比例至20%。

– 3月，以郑州为代表的二三线城市，先后突破四限政策（限购/限贷/限售/限价），深圳放松限价。

– 2022.03.16,银保监会指出积极推动房地产行业转变发展方式，鼓励机构稳妥有序开展并购贷款， 
重点支持优质房企兼并收购困难房企优质项目，促进房地产业良性循环和健康发展。 

– 4月，各地改善政策出台频次达到51 次，4月29日的政治局会议提出“支持各地从当地实际出发完
善房地产政策，支持刚性和改善性住房需求”，给予了地方更大的因城施策空间，之后杭州等新
一线城市跟进，放松“四限”的城市能级和政策尺度进一步上升。

– 5月，下调5年期贷款LPR至4.45%。

• 12 月以来政策自上而下改善的积极性明显提升。力度方面，各地调控类型由公积
金放松、人才购房补贴向力度更大的四限放松转变，力度也在不断提高。城市方
面，放松城市从三四线向一二线扩散，从西部城市向东部城市扩散。

• 然而放松更多体现在销售端口，融资端支持以并购债为抓手，房住不炒、不发生
系统性风险仍然是重要底线。

• 整体上看当前的居民部门杠杆率为 62.0%，处于历史高位。自2021年四季度以来，
居民部门一直处于去杠杆过程中，是历史上持续时间最长的居民部门杠杆率下降。
加杠杆空间和居民意愿增加幅度有限。

图14： 中、美、欧、日居民部门杠杆率（%）

资料来源： 文华、WIND、MYSTEEL、同花顺、五矿期货研究中心



6月疫情解封后购房有补偿式反弹，随后重回历史最低

• 一线城市成交情况好于二线、
三线城市，二三线城市购房
信心恢复困难。

• 停贷风波副作用令二三线城
成居民购房热情减弱。
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图15： 房屋成交面积：30城、一线城市、二线城市、三线城市（%）

资料来源： 文华、WIND、MYSTEEL、同花顺、五矿期货研究中心



二三线城市购房信心缺乏，拖累地产成交

• 30城成交面积中，二线占到54%，二三线合计占到83%。信心缺乏拖累整体地产成交。

• 若是乐观估计，下半年成交能出现改善，那么对于钢铁行业而言，新增的地产用钢需求最早也是在明年才会体现。
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图16： 一、二、三线城市成交面积占比（%）

资料来源： 文华、WIND、MYSTEEL、同花顺、五矿期货研究中心

图17： 商品房销售面积与新开工面积

资料来源： 文华、WIND、MYSTEEL、同花顺、五矿期货研究中心
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粗钢产能
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中国粗钢产能 中国粗钢产量

• “十三五”期间供给侧改革令我国粗钢产能先破后立，先是去除僵尸产能、落后产能，产能产量明显下降，随后旧置换成先进产能，并在
2020年集中投放，产能产量达到峰值。当前我国粗钢产能13.3亿吨，粗钢产量10.6亿吨。

• “十四五”期间双碳目标接棒供给侧改革，对产能产量形成新约束。《关于促进钢铁工业高质量发展的指导意见》把钢铁行业碳达峰时间
要求定在2030年。预计未来粗钢产量保持在10-11亿吨之间。

• 粗钢产量的调节有市场和行政两种方式。市场化调节通过利润改变，对电炉尤其有效；行政化调节通过产量平控或减控政策，应对钢材需
求端变化和碳排放变化。

图18： 中国粗钢产能和产量（万吨）

资料来源： 文华、WIND、MYSTEEL、同花顺、五矿期货研究中心

图19： 粗钢产能利用率

资料来源： 文华、WIND、MYSTEEL、同花顺、五矿期货研究中心
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政策压减、利润调节

• 粗钢产量去年5月份到达阶段性顶峰9945万吨，随后在平控政策和利润的作用下产量快速下降至11月的6931万吨。而在今年上半年，产
量快速上升并保持在高位，6月粗钢产量9073万吨。若是按照产量平控政策执行，7-12月当月粗钢产量8432万吨，需要比6月下降6.5%，
但仍处在高产范畴。

• 上海疫情保卫战胜利之后，政府全力稳增长，呼吁多出早出扩张型政策，不出收缩型政策，而粗钢压减于钢铁行业是整治环保、调节
供需的手段，但在经济增长的大背景下，预计压减政策发布时间将靠后。

• 5月份以来，在原料高成本挤压下，各地钢厂利润大幅受损，盈利比例下降，但钢厂仍旧保持较高的生产积极性，可能有两方面原因：
1、粗钢压减任务往往按照上一年产量为基准，当前积极生产可以为未来争取更多配额；2、去年钢厂利润丰厚，加上当前资金宽松，
钢铁企业对亏损的容忍程度提高，以往发生亏损的1-2个月会安排停产检修，但在今年可能检修会来得更晚一些。

单位：万吨 粗钢产量 螺纹产量(截至5月）

2022年1-6月 52,688.00 9763.4

7-12月产量 50,590.80 15,444.20

7-12月当月产量 8,431.80 2,206.31

6月当月产量 9,073.00 2,186.70 

图20： 粗钢当月产量（万吨）

资料来源： 文华、WIND、MYSTEEL、同花顺、五矿期货研究中心

表1： 粗钢平控假设下产量测算（万吨）

资料来源： 文华、WIND、MYSTEEL、同花顺、五矿期货研究中心
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供需矩阵

• 综合前文对供需的讨论，从全年角度需求呈现收缩局面，悲观、中性和乐观估计螺纹需求增速为 -18.7%、-15.1%、-10.1%。
若粗钢产量维持去年水平，将会产生明显的供应过剩，而仅减少1000、2000万吨似乎也无济于事。

• 分季度来看，一二季度粗钢产量处于较高水平，尤其是5、6月份，预计下半年粗钢产量环比减少，并且在经济尚未稳住阶段，
政策不太会出收缩性措施，钢厂没有减产意愿，因此粗钢产量减少在靠近四季度会较为明显。

• 分结构来看，上半年螺纹产量减量多于其他品种钢，利润导向致使钢厂优先牺牲螺纹，下半年有望逆转。疫情导致的废钢供应
紧张在下半年得到缓解，短流程螺纹产量环比增加。下半年螺纹减量少于其他品种钢。

单位：万吨 减少4000 减少2000 持平

2022粗钢产量 99,279 101,279 103,279 

2022螺纹产量 22,834 23,801 25,208 

2022螺纹需求

悲观 20,676 2,159 3,125 4,532 

中性 21,597 1,238 2,204 3,611 

乐观 22,850 -16 950 2,357 

表2： 不同假设下螺纹供给需求关系矩阵（万吨）

资料来源：文华、WIND、MYSTEEL、同花顺、五矿期货研究中心



预测平衡表

月份 供应量 需求量 供需差

2022-01-31 1,829 1,326 504 

2022-02-28 1,652 664 988 

2022-03-31 2,039 1,771 268 

2022-04-30 2,055 2,316 -261 

2022-05-31 2,187 1,835 351 

2022-06-30 2,055 1,754 301 

2022-07-31 2,039 2,000 39 

2022-08-31 2,019 1,912 107 

2022-09-30 2,005 2,059 -54 

2022-10-31 1,973 1,912 62 

2022-11-30 1,973 1,912 62 

2022-12-31 1,973 2,132 -159 

• 需求中性，供给略微减产假设下的供需平衡表，可以看出在发生实质性减产前螺纹将呈现累库状态。四季度藉由取暖季限
产，同时今年新增项目缓慢但逐渐开开工，年末有望保持去库。

表3： 供给微减，需求中性假设下的平衡表（万吨）

资料来源：文华、WIND、MYSTEEL、同花顺、五矿期货研究中心

图21： 供需差（万吨）

资料来源：文华、WIND、MYSTEEL、同花顺、五矿期货研究中心
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估值

• 绝对价格角度，价格处于中高位。相对价格角度，价格处于中低位水平。

• 国内宽松货币环境对估值形成支撑。

图22： 高炉利润（元/吨）

资料来源：文华、WIND、MYSTEEL、同花顺、五矿期货研究中心

图23：电炉利润（元/吨）

资料来源：文华、WIND、MYSTEEL、同花顺、五矿期货研究中心



大事件、场景 • 事件可能成为行情拐点
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综合评估



综合评估

螺纹基本面评估

估值 驱动

基差（基差率） 生产利润测算 产量 需求 库存

多空评分 -1 1 0 -2 -1

简评
绝对价格处于历
史中高位；期现
仍是back结构

利润收缩

上半年产量同比处于低位，企
业产能利用率不高，有提产空
间。产量变化或成为未来价格
走势关键。

上半年需求偏弱，处于历史同期
低位水平，预计下半年房地产领
域用钢不会发生实质性改变，而
基建领域用钢会有改善。总体需
求增量不乐观。

上半年淡旺季去库不畅，6
月库存处于历史同期最高
水平。

小结

宏观方面，海外流动性收紧，大宗商品面临需求减弱风险，全球金属价格承压，这将成为三季度主要压力。螺纹基本面偏负面，主要需求
端房地产尚未脱离下行通道。内外压力下，价格有向下压力。在钢铁企业出现普遍减产后，这一压力得到缓解，甚至在四季度有望迎来供
应减少，需求恢复的阶段性供需错配机会。

风险提示：国内宽松货币环境提高了对疲弱基本面的容忍程度
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