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23 年钢材冬储累库预估及行情展望 
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所谓冬储，指的是每年冬季贸易商或是钢厂、终端用户囤积钢材，等待来年旺季需求释

放以博取涨价收益的举动。作为建筑类用钢，螺纹钢下游是房地产和基建，以户外施工为主

，受天气因素影响较大。每年夏季高温多雨影响施工，冬季雨雪冰冻叠加春节长假因素，需

求更是降至全年冰点，是传统淡季。而金三银四对应的春季，以及金九银十对应的秋季，则

是传统旺季。从供应端看，高炉基本保持连续生产，电炉春节期间会停产，但电炉产能占比

较小，供应总体相对平稳。 

图 1：螺纹钢需求季节性波动形成冬储现象 

 

         数据来源：mysteel，国投安信期货整理 

因此，年底到春节前后这段时间，螺纹供需形成明显错配。对于钢厂来说，为了缓解库

存和资金压力，会在结算、计息等方面出台优惠让利政策，刺激贸易商冬储，达到风险转移

的目的。而对于贸易商来说，冬季以相对较低的价格买入，来年旺季价格上涨后再卖出，通

常能获得一定的收益，冬储积极性也相对较高。近几年来，由于钢材价格的波动日益剧烈和
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复杂，冬储收益的不确定性越来越大，因此贸易商单边一口价冬储钢材“赌市场”的行为明

显减少。在此背景下，钢厂自储或者是以后结算的价格销售冬储资源的比重是越来越大。 

历年冬储概况 

如果以社会库存低点算作开始，以社会库存高点算作结束，每年螺纹钢冬储基本上从

12 月中旬开始（春节前 8 周左右），到第二年 3 月初结束（春节后 4 周左右），持续时间 12

周左右，之后市场进入去库阶段，逐渐迎来旺季。贸易商冬储大致可以分为被动和主动两部

分，被动冬储主要是为了维护上下游合作关系，保证业务正常运行。主动冬储则带有明显的

投机属性，和旺季需求预期、钢厂让利幅度、价格高低位置、自身资金况状等因素密切相关

，库存弹性相对较大。 

从价格方面看，冬储期间建材终端需求低迷，供应压力相对较大，现货价格通常难有太

好的表现，最近十年平均下跌 2.9%。不过对贸易商来说，旺季钢价表现才是决定冬储盈亏

的关键。而期货价格在冬储期间表现相对较为强势，最近十年平均上涨 6.2%。主要由于此

时的 5 月合约离交割尚早，现货指引较弱，在旺季需求复苏预期支撑下，盘面贴水修复通

常以期货价格上涨为主。 

表：历年螺纹钢冬储概况 

年份 累库起止日期 社库低点 社库高点 累库幅度 上海现货涨幅 5月合约涨幅 

2013 2012-11-23/2013-03-15 492.42 1094.85 122.3% -1.9% 6.6% 

2014 2013-12-13/2014-02-28 508.56 1037.85 104.1% -12.9% -9.7% 

2015 2014-12-19/2015-03-06 381.8 801.52 109.9% -14.0% -5.8% 

2016 2016-01-01/2016-03-04 359.74 647.03 79.9% 4.8% 11.4% 

2017 2016-11-18/2017-02-17 381.97 873.68 128.7% 22.9% 24.2% 

2018 2017-12-15/2018-03-09 297.87 1082.39 263.4% -19.6% -3.0% 

2019 2018-12-07/2019-03-01 288.9 1018.66 252.6% -1.5% 12.3% 

2020 2019-11-29/2020-03-13 283.24 1426.95 403.8% -14.2% 4.1% 

2021 2020-12-25/2021-03-05 362.31 1304.22 260.0% 3.8% 8.2% 

2022 2021-12-31/2022-03-04 339.42 1000.44 194.7% 3.4% 13.6% 

近十年均值 369.623 1028.759 191.9% -2.9% 6.2% 

数据来源：wind，mysteel，国投安信期货整理 
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今年钢材累库幅度预估 

今年由于上游原材料价格表现持续更强势，钢厂四季度以来基本一直承受亏损。按照目

前的原材料价格核算，钢厂利润情况依然不佳，因此今年钢厂冬储销售的积极性并不高。从

已经发布冬储政策的钢厂来看，优惠力度较往年明显下降，北方螺纹钢锁价基本集中在4000

元/吨附近，盘螺锁价集中在 4200 元/吨附近。 

图 2：吨钢毛利仍处于较低水平 

 

数据来源： mysteel，国投安信期货整理 

贸易商端，虽然市场对于 23 年的钢材需求整体偏乐观，但对节后建筑钢材需求复苏的

时间与幅度也存在不少质疑。因此今年贸易商冬储钢材“赌市场”的积极性并不高，而由于

北材南下明显减量，南方贸易商相对而言要更乐观一些。12 月以来，螺纹钢期货价格不时

出现升水套利机会，因此不少贸易商以期货对冲的方式提前锁定了远期销售利润，转移了钢

材冬储的价格风险，这也对今年贸易商冬储量稍有刺激。但整体来看，今年钢材冬储成交量

减少，已经是不争的事实，不少钢厂选择采取自储的方式过节。 

以 mysteel 统计的数据口径估算，我们预计正月十五前全国样本钢厂的周产量将保持

在 240 多万吨的低位水平，随后因电弧炉复产供应有所抬升。需求今年虽然衰减的早，但

预计参照疫情前的季节性恢复节奏，不过总体需求量有所下滑。基于以上的大致判断，我们

预估螺纹钢将连续累库 8 周，总库存（社库+厂库）将从当前的 605 万吨累积至 1459 万吨
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左右，相较去年的库存高点要高约 10.5%。预计今年螺纹钢的去库时间点也相较往年稍有

延后至一季度末，而真正加速去库的时间点预计在二季度初。 

图 3：螺纹钢累库幅度预估（样本厂库+35 城社库，万吨） 

 

数据来源：mysteel，国投安信期货整理预测 

相对而言，热轧板卷累库幅度受到需求季节性的扰动较小，但也会于春节前后持续有所

累库。由于今年北方钢厂生产受采暖季限产的影响较小，而板材的电弧炉占比很小，因此我

们预测样本钢厂的热轧板卷周产量在 305 万吨左右。在财政托底政策的刺激下，板材需求

预计启动的时间较早，但对幅度也不宜过分乐观。我们综合评估下来，预计热轧板卷将连续

累库 7 周，总库存（社库+厂库）将从当前的 295 万吨累积至 423 万吨左右，相较去年的

库存高点要高约 12.2%。我们认为，热轧板卷的累库压力相对螺纹钢要更明显一些，但节

后的快速去库过程也会更早得来到。 

 

图 4：热轧板卷累库幅度预估（样本厂库+35 城社库，万吨） 
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数据来源：mysteel，国投安信期货整理预测 

钢材节后行情展望 

展望后市，从需求方面看，今年疫情的影响消退，工地大概率按照正常节奏休息，于正

月十五后陆续复工，对建筑钢材的需求有一个停滞过程，对板材需求的影响并不大。而在地

产政策层层回暖、财政继续托底发力的大背景下，今年钢材需求企稳回升是大概率事件。但

考虑到两会举办以及新项目的启动，我们预计终端需求实际启动的时间点恐怕要延后至二季

度初。从供应方面看，虽然炼钢利润稍有修复，但订单情况并不佳，导致长流程钢厂整体生

产积极性并不高。在秋冬季限产影响不明显的基础上，全国铁水日产也仅维持 221 万吨/日

的较低水平。且从今年钢厂原材料冬储备库的幅度，也可以侧面感受到钢厂对春节后的产销

并不太看好。而短流程端，由于废钢资源阶段性仍偏紧，供应存刚性，因此短流程钢厂虽然

利润也有所改善，但正月十五后进一步提产的空间并不算大。 

综合来看，当前阶段各钢厂的冬储资源多数已销售完毕，现货市场进入淡季低流动性阶

段。钢材期货价格的波动性也稍有放缓，市场开始等待交易节后需求复苏的具体情况。目前

钢材期价反弹过后估值有所抬升，相对现货价格也基本保持平水，节前预计震荡走势为主。

而按照我们预估，节后终端需求的复苏幅度恐仍偏弱，供应有所分化，螺纹钢供应压力相对

而言更小一些，预计节后板带材恐有一波价格上的小幅回调，螺纹钢价格则可能相对坚挺一
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些。而拉长时间周期看，需求复苏预期仍是市场主导因素，期现货市场在二季度预计能够迎

来一波估值和利润上的双重修复。 
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