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 螺纹策略回顾



3月-5月螺纹钢逻辑结论为：

螺纹钢价格估值低位，产量低位，库存压力不大、持续去库，基本面较健康，且仍有复工复产需求预期，做多螺纹2410合约

3月份提出螺纹钢做多的核心逻辑是：

1）节后螺纹钢价格超跌将近500点（一季度交易需求差较充分），价格估值较低。

2）产量低位，库存压力不大、持续去库，供需双弱格局下，市场压力不大，基本面健康。

3）下方有支撑（亏损有限），复产复工的预期仍存，钢材价格难以回到前低。

4）卷螺价差估值偏高，螺纹为最合适的做多标的。

3月至5月螺纹钢逻辑回顾

3月18日提出螺纹钢主线逻辑，建议螺纹钢多单入场，入场点位3460；

4月8日提出螺纹钢多单换月至2410合约多单持有至今，2405合约离场点位3460，2410合约入场点位3450；

2410合约多单持有6月18日3640离场；



策略能否复刻做多:

可以复刻，但需参考以下条件：

1）当螺纹价格低于3500（价格估值低位）；

2）基本面相对健康（产量低位以及库存压力不大）；

3）3-5月或者9-11月传统需求旺季时间段（季节性需求，上方有复产复工需求预期，下方原料有支撑）；

综合趋势来看，历史上近七年以来3-4月份，除2023年以外，均表现为价格回暖趋势，建议逢低布局多单。

但仅限传统钢材旺季的时间段。2023年是由于受宏观年初海外暴雷风险影响持续下滑。受宏观事件影响价

格趋势或发生改变。



螺纹钢逻辑回顾：3月做多螺纹2405合约并换月至2410合约持有



螺纹钢产量低位

产量处于历史同期低位，
在需求弱势下，钢厂多以
销定产。同时，产业结构
的调整导致建筑钢材的生
产比例较低。铁水多流向
板材以及非五大材。

3-5月螺纹利润弱势，长
流程多转产。



螺纹钢价格及库存估值偏低位

螺纹钢价格属于近三年以来的低位水平，整体估
值偏低（3500附近）。

随着复工复产的进度，原料成本的抬升，螺纹钢
价格小幅抬升。

库存压力不大，虽然库存高度略高于去年，但从
去库斜率上来看，2024年去库斜率更好，从开始
去库平均每周去库60万吨以上，而2023年去库较
缓，平均每周去库20-30万吨。



螺纹钢需求恢复较慢，但需求预期向好

据市场统计截至3月底新增专项债（3.9万亿）发行

6356亿元（进度16%），提前批发（2.28万亿）行进度

28%，整体发行速度较同期处于明显低位，而预计新增

专项债多于4月份以后加速发行。因此，三四季度资金

的整体下发空间预期仍较大。



螺纹钢基差/月差均维持低位升水



卷螺差估值偏高，螺纹为最合适的做多标的

螺纹钢材价格下跌较热卷更多，节后螺纹期货价格走弱将近500点，热卷期货价格走

弱将近350点，卷板需求流动性更强，建筑行业维持疲弱状态，因此卷价差快速拉升

至高位。3月05合约卷螺价差260+，10合约170+，价差估值偏高位。我们当时认为卷

板基本面存在压力，二季度如果建筑行业开始逐渐发力，资金逐步落实，卷螺价差在

二季度向下回归至正常区间的趋势加大。



 螺纹逻辑展望



目前螺纹钢逻辑总结

目前螺纹钢逻辑结论：

短期螺纹维持3500-3700区间震荡（6-8月）

逻辑梳理：

1、淡季宏观支撑情绪减弱，政策落地仍需时间，现实改善有限。

2、基差升水较大，价格上涨存在压力。

3、由于7月仍有政策预期，并且需求的现实验证要等到9月旺季来临。整体在旺季来临之前

或维持3500-3700区间震荡。



目前螺纹逻辑：维持3500-3700区间震荡



螺纹钢需求改善有限

1）需求改善有限，淡季表现
季节性弱势，政策落地或仍
需时间
2）短期政策落地仍需时间，
需求改善有限
根据市场统计，截至最新新
增专项债发行12044亿元（总
共3.9万亿），发行进度30%。
资金下发速度仍旧缓慢，短
期来看需求改善仍需时间。

后续重点关注新增专项债发
行进度，螺纹日度成交量、
水泥出库、新增专项债发行
进度、地产商品房成交数据
能否持续上行。

王婕|浙商期货研究中心
投资咨询号：Z0019889



基差矛盾凸显

10基差和10-1月差均维持
低位，升水结构。10基差
升水较大，盘面上涨存在
压力。现货价格较弱。



供应是次要矛盾
螺纹钢供应历史同期低位，虽然长
流程利润有所恢复，但在建筑行业
需求萎靡的前提下，预计产量增量
有限

利润端：
1.长流程钢厂利润持续小幅改善
2.目前短流程仅谷电维持利润；长
流程生产利润小幅恢复，但成品材
销售困难，钢厂多以销定产为主。



螺纹钢价格和库存估值是次要矛盾

当前螺纹2410期货价格属于中性
偏低水平，现货价格属于较低水
平。

螺纹钢供需双弱格局，维持基本
面健康。螺纹钢库存淡季低位累
库状态，库存压力不大



 热卷逻辑展望



目前热卷逻辑：维持3700-4000区间震荡



短期来看，整体需求流动性仍较
好，同期高位，出口维持强势。
但淡季以来需求小幅趋弱，家电
生产或阶段性见顶，镀锌、船舶
等需求表现最佳。汽车机械好转
仍相对有限。

制造业需求支撑



淡季宏观支撑情绪减弱，政策落地仍需时间。当
前新增专项债发行进度仅30%左右，虽然三四季
度的资金下发预期仍较大，但当前淡季需求改善
压力仍较大，政策落实可能需到四季度；水泥直
供（基建）恢复进度也不如去年；

利润改善，出口维持历史同期高位，买单出口仍有
优势。

制造业需求支撑



板材需求流动性较好，生产意愿较高，整
体产量高位，在当前利润改善的情况下，
预计热卷增量仍有空间

利润均有所改善，
但改善有限维持低
位水平。

供应是次要矛盾



卷板需求流动性支撑，卷板价格相对坚挺，维持中性水
平。
库存同期高位，压力较大。但在需求流动性较好的情况
下，价格或仍旧坚挺。但上涨驱动力需看卷板需求有没
有明显突破和改善。

价格和库存估值是次要矛盾



10基差和10-1月差均维持低位，远月成多
头避险选择。

卷螺差估值来看，再次上行，建筑钢材需
求较弱

基差和月差是次要矛盾
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