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螺纹钢：去库较为顺畅，价格中枢上移 

——何建辉 投资咨询号 Z0000586  

                                                 2024 年 4 月 17 日 

大幅调整过后，4 月初以来，钢材价格企稳反弹，螺纹钢主力 2410 合约自低点累计上

涨 8%。市场走强一方面受益于供需基本面好转，虽然终端需求同比偏弱，但螺纹表需近期

表现好于预期，在产量较低的情况下，库存去化较为顺畅。而钢厂利润尚可，厂内库存快速

下降，高炉逐步复产，铁水产量企稳回升，市场呈现阶段性正反馈格局。另一方面，本轮钢

价调整幅度较大，基本处于近年来相对低位，压力释放较为充分，而有色、能化等其他工业

品板块较为强势，从比价角度对黑色系形成支撑。正反馈预期主导下，市场情绪相对乐观，

盘面短期有望延续偏强走势。 

随着气温回暖，目前终端需求处于传统旺季，上周螺纹表需达到 286.6 万吨，虽然农历

同比依然下滑，但降幅由此前的 20%左右收窄至 10%左右，环比表现好于市场预期。目前

螺纹产量仍处于极低水平，在此背景下，近几周库存持续大幅下降，去化斜率快于近几年同

期水平，厂库压力明显缓解。热卷由于承接更多铁水，去库相对较为缓慢，不过从结构上看，

压力主要集中在社库端，厂库处于偏低水平。目前钢厂点对点尚有一定利润，在库存压力缓

解后，复产力度边际加大，铁水产量从低位逐步回升，市场从此前的负反馈切换到正反馈逻

辑。考虑到铁水相比去年同期处于偏低水平，后期仍有上行空间，预计复产带来的正反馈逻

辑有望延续一段时间。 

 

 

 

                  图 1：螺纹钢总库存（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 

图 2：247 家钢厂日均铁水产量（万吨） 
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从下游行业看，1-3月地产投资、销售面积、新开工面积同比下降9.5%、19.4%、27.8%，

整体依然疲弱，对钢材需求形成明显拖累。政策刺激力度有待加码，市场内生动能修复仍需

较长时间，不过由于基数较低，相关指标降幅边际收窄，对市场的冲击趋于钝化。基建继续

发挥托底作用，化债压力增大制约投资增速，后期随着专项债发行加快，叠加增发国债形成

实物工作量，基建投资仍有支撑。随着外围需求好转，制造业逐步回暖，3 月 PMI 数据超

预期，整体投资增速逐步回升，支撑一季度 GDP 实现良好开局。不过从价格层面看，PPI 继

续低位徘徊，市场信心有待恢复，补库仍面临波折。3 月份钢材出口环比大增 38%达到 988.8

万吨，目前内外价差优势依然较大，预计后期出口将维持高位，缓解内需疲弱压力。 
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图 3：基建、制造业继续对冲地产下行 
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图 4：我国钢材出口量（当月值，万吨） 
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总的来看，由于地产大幅下滑，化债制约基建，建材需求疲弱明显拖累钢材需求。不过

随着外围需求好转，出口环境改善，制造业整体逐步回暖，钢材直接出口再创近年新高，缓

解内需下行压力。供需整体仍偏宽松，边际上有所改善，库存去化较为顺畅，铁水有了复产

动能，市场由此前的负反馈向正反馈格局切换。从价格层面看，本轮钢价调整幅度较大，基

本处于近年来相对低位，压力释放较为充分。虽然复产对吨钢利润形成一定挤压，但原料涨

幅相对更大，成本快速上升推动钢价中枢上移。考虑到地产负面冲击仍有待化解，对上方空

间也不宜过分乐观，后期继续关注政策刺激力度。 


