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荡偏强运行》 

20211226《广州期货-一周集萃-螺纹钢-节前低库存

支撑，淡季需求下较难大幅度上行》 

20211230《广州期货-专题报告-螺纹钢-限产篇：12

月环保、平控、自主减产三因素并举-20211230》 

20211230《广州期货-专题报告-螺纹钢-复产篇：节

后稳价的需求降幅区间 15%~20%》 

专题报告：螺纹钢 

复工后需求降幅决定方向，关键窗口在 3 月初 

广州期货 研究中心 

联系电话：020-22139813 

历史回顾：根据历史经验，春节前黑色商品往往表现偏强，主要原因是

春节前后属于基本面真空期，受节后预期影响较大，而岁末年初往往是

重大会议窗口，如经济压力较大时对刺激政策期待较高，而需求较好时

或认为节后会延续节前的趋势。而 2022 年年初就属于低产低库存下政

策偏暖对需求预期修复，促使黑色品种整体维持震荡上行。而近十年在

春节后可能由于需求启动滞后于开盘时间，观望情绪较重，开门红概率

较小，第一周往往是震荡偏弱行情。 

若需求同比-10%：在 3 月会开始去库，若在冬奥会复产后，在产量保

持同比不增情况下库存在 18 周开始钝化，拐点会出现在 21 周，则 05

合约或持续走强直至 4 月下半月改为震荡，而月底 10 合约将明显走弱，

需要博弈远期供需关系。 

若需求同比-15%：在 3 月初库存看不到明显的去库，低库存下需要考

虑复产带来的压力，则节后 05 合约或保持偏弱震荡。若复产后产量保

持同比不变，则会在 4 月下旬看到明显的库存钝化及累库，05 和 10 合

约价格均有同向下行的可能。若复产后产量同比能有-3 或-5%(类似限

产区域复产不及预期或两会政策对需求一定程度上的修复)，则将拐点

延迟至 21 周，05 合约或持续走强至 4 月下半月保持震荡偏强。 

行情展望：由于目前唐山限产较为明显，在冬奥会期间整体累库压力不

大，节前整体维持偏强走势。若周度需求保持在同比-10%情况，05 合

约或持续走强至 4 月中旬后保持震荡状态。若周度需求保持同比-15%，

则在节后看不到明显去库，但对旺季需求的预期及低库存组合，或保持

偏弱震荡。此时需博弈 3 月两会对需求的环比修复或复产高度不及预

期。从节奏上看，需注意 2 月复工后需求同比情况，3 月 5 日两会政策

对复产后供需关系的影响。 

风险因素：限产政策超预期、需求不及预期 
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一、近十年春节前后行情变化 

根据历史经验，春节前黑色商品往往表现偏强，主要原因是春节前后

属于基本面真空期，受节后预期影响较大，而岁末年初往往是重大会议窗

口，如经济压力较大时对刺激政策期待较高，而需求较好时或认为节后会

延续节前的趋势。而 2022 年年初就属于低产低库下，政策偏暖对需求预

期预期修复，从而促使黑色品种整体维持震荡上行。 

图表 1：黑色各品种春节前涨跌幅情况 
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数据来源：Wind 广州期货研究中心 
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本文统计了近十年（如有）黑色品种在节前、节后各 5 个交易日的涨

跌幅情况，在春节前除 2014-2015 年供给过剩时期外，黑色品种节前偏强

运行，5 个交易日的累计涨幅多在 2%左右，但 T+5 至 T 期间多为小区间

震荡偏强。而节后第一个交易日开门红的概率较小，大约螺纹钢、热卷、

铁矿、焦炭、焦煤只有 30%、43%、37%、37%左右，而节后五个交易的

累计涨跌为正的概率无明显变化分别为 40%、43%、30%、30%、37%，平

均跌幅约在 1%左右。可能原因是节后需求启动滞后于开盘时间，观望情

绪较重，属于震荡偏弱行情。 

 

二、基本面：处于低产低库存下的利润回升期 

参考我们前面专题对 12 月限产因素的分析，2022 年 1 月的开局处于

低产、低库存、高利润状态。在 1 月中上旬是钢厂冬季补库下的利润压缩

期。目前正处于低产、低库存下的利润扩张期。 

从供应端看，唐山出于冬奥会的环保考虑对粗钢产量进行压减，根据

1 月 13 日发布《关于报送 2021-2022 年采暖季钢铁行业错峰生产实施方案

的报告》，预计导致唐山铁水环比下降 4.8 万吨/日，3 月 15 日前全国铁

水产量或在 210-215 万吨/日水平波动，叠加短流程由于亏损进入停产导致

库存同比偏低，在原料补库结束后，低产低库存在宏观政策偏暖下，支撑

钢价走强而原料相对偏弱，从而促使钢材利润回升预期，目前盘面利润回

升要早于现货即时利润。 

图表 2：短流程产量提前进入停产期 图表 3：螺纹钢总库存处于偏低水平 

  

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心 

 

图表 4：短流程电炉进入亏损 图表 5：螺纹钢现货吨钢即时利润止跌企稳 

  

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心 
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三、需求端：地产是最大的不确定性 

在 11 月政策回暖后前期延后的信贷资金有所集中释放，在 11 月新增

人民币贷款环比大幅度回升，地产竣工压力有所缓解，持续保持高位状态，

市场对地产悲观的预期有所修复， 

12 月份，我们看到地产开发资金、竣工均维持环比修复的趋势，绝对

值仍处于往年的中高位水平。但在地产销售端，销售信心并未有明显回归，

对应新增人民币贷款环比回落创下新低，地产企业压力犹存。同样在投资

端，土地购置、新开工同比创下新低，同比分别达-33.23%、-31.15%水平。

整个地产行业处在“政策底”向“行业底”的过渡时期，但目前数据端并

未出现企稳信号，预计 2022 年上半年将维持后端偏弱、前端偏强的态势。 

图表 6：地产开发资金环比有所好转 图表 7：12 月竣工面积同比 1.91% 

  

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心 

 

图表 8：地产单月新开工同比继续下行 图表 9：12 月土地购置同比创新低 

  

数据来源：Wind 广州期货研究中心 
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图表 10：新增人民币贷款环比回落创新低 图表 11：30 大中城市房地产销售面积偏低 

  

数据来源：Mysteel 广州期货研究中心 

 

四、库存推演： 

由于2022年春节较2021年提前一周，在节后我们对供需同比对标的基

准为节后相同的第N周，反应的库存为正常周数。春节前一周库存，据往

年情况节前一周产量变化环比下降约20万吨，往年需求环比下降50万吨左

右，大致下周库存约670万吨。节后在冬奥会河北限产期间（截止第12周），

我们将电炉取2019年和2021年两年均值，限产在涉及的河北等5个省份按

产量同比-30%处理，其他省份按同比不增处理。在复产后，我们按基准产

量对应不同需求同比计算库存情况。 

若需求同比-10%：在3月会开始去库，若在冬奥会复产后，在产量保

持同比不增情况下库存在18周开始钝化，拐点会出现在21周，则05合约或

持续走强直至4月下半月改为震荡，而月底10合约将明显走弱，需要博弈

远期供需关系。 

若需求同比-15%，在3月初库存看不到明显的去库，低库存下需要考

虑复产带来的压力，则节后05合约或保持偏弱震荡。若复产后产量保持同

比不变，则会在4月下旬看到明显的库存钝化及累库，05和10合约价格均

有同向下行的可能。若复产后产量同比能有-3或-5%(类似限产区域复产不

及预期或两会政策对需求一定程度上的修复)，则将拐点延迟至21周，05合

约或持续走强至4月下半月保持震荡偏强。 
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图表 12：短流程钢厂节后复产产量对利润大小相对不敏感 

 

数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

图表 13
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操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司以及雇员不

对任何人因使用本报告中的任何内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。 

本报告版权归本公司所有，本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不

得以任何形式翻版、复制、引用或转载本报告的全部或部分内容，不得再次分发给任何其他人，或以

任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如引用、刊发，须注明出处为广州期货股份有限公司，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

广州期货股份有限公司提醒广大投资者：期市有风险，入市需谨慎！ 

 

 

 

研究中心简介 

广州期货研究中心秉承公司“不断超越、更加优秀”的核心价值观和“简单、用心、创新、拼搏”的团

队文化，以“稳中求进、志存高远”为指导思想，在“合规、诚信、专业、图强”的经营方针下，试图将研

究能力打造成引领公司业务发展的名片，让风险管理文化惠及全球的衍生品投资者。 

研究中心下设综合部、农产品研究部、金属研究部、化工能源研究部、金融衍生品研究部、创新研

究部等六个二级部门，覆盖了宏观、金融、金属、能化、农牧等全品种衍生工具的研究，拥有一批理论

基础扎实、产业经验丰富、机构服务有效的分析师，以满足业务开发及机构、产业和个人投资者的需求。

同时，研究中心形成了以早报、晨会、周报、月报、年报等定期报告和深度专题、行情分析、调研报告、

数据时事点评、策略报告等不定期报告为主体的研究报告体系，通过纸质/电子报告、公司网站、公众

号、媒体转载、电视电台等方式推动给客户，力争为投资者提供全面、深入、及时的研究服务。此外，

研究中心还会提供定制的套保套利方案、委托课题研究等，以满足客户的个性化、专业化需求。 

研究中心在服务公司业务的同时，也积极地为期货市场发展建言献策。研究中心与监管部门、政府

部门、行业协会、期货交易所、高校及各类研究机构都有着广泛的交流与合作，在期货行业发展、交易

策略模式、风险管理控制、投资者行为等方面做了很多前瞻性研究。 

未来，广州期货研究中心将依托股东越秀金控在研究中的资源优势，进一步搭建适合公司发展、适

合期货市场现状的研究模式，更好服务公司业务、公司品牌和公司战略，成为公司的人才培养基地。 

 

研究中心联系方式 

金融衍生品研究部：（020）22139858 金属研究部：（020）22139817 

化 工 能 源 研 究 部：（020）23382623 创新研究部：（020）23382614 

农 产 品 研 究 部：（020）22139813 综 合 部：（020）22139817 

办公地址：广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心主塔写字楼 10 楼 

邮政编码：510623 
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广州期货业务单元一览 

广州期货是大连商品交易所（会员号：0225）、郑州商品交易所（会员号：0225）、上海期货交易所

（会员号：0338）、上海国际能源交易中心（会员号：8338）会员单位，中国金融期货交易所（会员号：

0196）交易结算会员单位，可代理国内所有商品期货和期权、金融期货品种交易。除从事传统期货经纪

业务外，公司可开展期货投资咨询、资产管理、银行间债券市场交易以及风险管理子公司业务。公司总

部位于广州，业务范围覆盖全国，可为投资者提供一站式的金融服务。 

广州期货主要业务单元联系方式 

佛山南海营业部 清远营业部 上海陆家嘴营业部 北京分公司 

联系电话：0757-88772888 

办公地址：佛山市南海区桂


