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螺纹钢期货价格影响因素分析



第一部分 螺纹钢期货价格影响因素分析



1PART 螺纹价格影响因素

钢材

库存

需求

成本利

润

预期

宏观经

济

供给

行业政策

产量

成本利润

中间需求

出口

终端需求



1PART 螺纹研究框架

宏观分析

• 宏观经济数据表现、宏观经济政策

• 经济周期、利率、汇率、地缘政治

产业分析

• 产、销、存、利润

• 行业政策、环保、平衡表、进出口

技术分析

• 仓、量、价、势

• MACD、KDJ、均线系统等



1PART 宏观面

宏观面

经济运行

经济增长

（GDP）

通货膨胀

（CPI、

PPI）

信贷投放（社

融、信贷）

经济政策

财政政策 供给侧改革

货币政策 成本政策

• 经济运行情况：经济周期

• 经济政策主要包括:货币政策、财政政策、产业政策。

• 扩张性货币政策、紧缩性货币政策。近年我国常用的新型货币政策工具：逆回购、常备借贷便利( SLF)、中期借贷便利(MLF)、 定向

降准等。

• 研究财政政策的目的是为了研究市场需求。常用财政政策工具:财政收入(税收)、国债、财政支出。

• 产业政策是政府为了达到一定的经济和社会目的对市场某一产业的定向干预，产业政策会影响商品氛围。



1PART 产业面

量 价

供给 成本

需求 利润

库存 基差

价差

价格

利润

供需

• 长期：产能生命周期现状、库存周期现状（年/月）

• 中期：库存变化、价格变化、价格趋势会延续还是会形成新的趋势开始。（月内）

• 短期：关注现货调价、成交情况——期货变化、基差变化（周内）



1PART 技术面

• K线图，MACD，

• 布林通道等等



第二部分 库存周期研究



2PART 经济周期

经济周期

康德拉季耶夫周

期，俄国经济学

家康德拉季耶夫

（1928年提出):

由科学技术发展

及产业结构变动

引起的经济周期

历时50-60年

库兹涅茨周期

美国经济学家库

兹涅茨(1930）:

以建筑业的兴衰

划分的经济周

期，也称建筑业

周期。

20年

朱格拉周期

法国经济学家朱

格拉(1862):由固

定资产的大规模

更新引起的经济

周期

10年

基钦周期

英国经济学家基

钦(1923) :由库存

调整引起的经济

周期

3-4年



2PART 库存周期

库存周期的四个阶段：

需求回落，主动去库存→需求触底反弹，被动去库存→需求维持旺盛，主动补库→需求开始下滑，被动
补库存。



2PART 库存周期与资产价格



2PART 库存周期



2PART 库存周期

第七轮库存周期从2019年12月开始，从 2022年5月月开始国内被动补库转为主动去库阶段，截止到2023
年7月，本轮库存周期已长达44个月，主动去库周期已长达14个月。

本轮库存周期已经持续了44个月，仅比历史上最长周期少2个月，从时间上推算，新一轮库存周期拐点可
能即将要到来。

 PPI作为领先指标，预示着四季度可能会进入补库周期。 数据来源：wind
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2PART 钢铁行业库存周期

包括煤炭采选业、黑金矿采选业、黑金冶炼压延加工业，仍处于主动去库存阶段，金属制品业处于被动
去库存阶段。



2PART 钢铁行业库存

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600
第
1
周

第
3
周

第
5
周

第
7
周

第
9
周

第
1
1
周

第
1
3
周

第
1
5
周

第
1
7
周

第
1
9
周

第
2
1
周

第
2
3
周

第
2
5
周

第
2
7
周

第
2
9
周

第
3
1
周

第
3
3
周

第
3
5
周

第
3
7
周

第
3
9
周

第
4
1
周

第
4
3
周

第
4
5
周

第
4
7
周

第
4
9
周

第
5
1
周

第
5
3
周

钢材厂内库存

2023年度 2022年度 2021年度 2020年度 2019年度

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

第
1
周

第
3
周

第
5
周

第
7
周

第
9
周

第
1
1
周

第
1
3
周

第
1
5
周

第
1
7
周

第
1
9
周

第
2
1
周

第
2
3
周

第
2
5
周

第
2
7
周

第
2
9
周

第
3
1
周

第
3
3
周

第
3
5
周

第
3
7
周

第
3
9
周

第
4
1
周

第
4
3
周

第
4
5
周

第
4
7
周

第
4
9
周

第
5
1
周

第
5
3
周

钢材社会库存

2023年度 2022年度 2021年度 2020年度 2019年度



2PART 库存周期中钢材价格表现



第三部分 库存变化对螺纹钢价格波动的影响



3PART 螺纹库存特征
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3PART 螺纹库存年内高低点

螺纹 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

库存高点 922.27 1212.13 1425.97 1359.25 2176.89 1831.77 1320.74 1264.75

时间 2月24日 2月27日 3月14日 3月1日 3月12日 3月11日 3月3日 2月17日

库存低点 563.7 453.04 490.81 472.93 572.47 519.54 530.56 -

时间 1月8日 12月8日 12月14日 11月29日 1月3日 12月24日 1月7日 -

数据来源：mysteel



3PART 螺纹库存与价格



3PART 螺纹库存与价格
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第四部分 投资策略



4PART 后市展望及投资策略
 基于库存周期：主动补库存阶段可进行做多钢材的操作。

 基于包括库存在内的综合因素：

 三季度至四季度的交易逻辑的切换：

 强预期--预期兑现--弱现实--八月底：（1）强现实：四季度需求回暖，叠加粗钢平控，价格驱动向上

 （2）弱现实：四季度需求仍差，叠加粗钢平控，价格宽幅震荡（向上弹性不足，

向下弹性有余）

 四季度宏观经济是否回暖？ 宏观与产业：共振or背离。

 需求决定价格高度，成本决定价格下限。

 策略：

 做多卷螺差：

 （1）热卷消费需求好于螺纹

 （2）唐山地区限产任务较重

 成材跨期反套：back结构转向了奇异型期限结构

 10-1反套：（1）近月交割逻辑+弱现实（2）远月限产+冬储预期

 1-5反套：05合约为旺季合约，对于需求好转复苏阶段，01合约对应淡季阶段。入场时机待定。


