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冬储过半，螺纹钢震荡为主

行情回顾

2018 年 1 月份，螺纹钢期货价格从 3801 元上涨至 3998 元，涨幅为 3.19%。1 月前半段，螺纹钢期货价格呈现

窄幅震荡的走势。而现货方面，由于冬季到来，建筑工地陆续停工，需求转弱。导致现货价格持续走低，超过 1000

元的期货贴水，以现货下跌的方式得以修复。本月中旬过后，冬储陆续开始。而从市场反应来看，贸易商冬储热情

较高。这带动现货价格企稳，期货价格反弹。

螺纹需求----地产基建长期走弱

数据显示，1-12 月商品房销售面积累计同比增长 7.9%，较 1-11 月下降 0.2 个百分点。连续六个月环比出现下

降。显示在房地产调控的大背景下，销售乏力。房地产销售回款占房地产投资资金的比例超过 5成，销售数据的持

续下滑，将影响未来的地产开工投资。1-12 月，商品房待售面积同比降低 15.3%，环比降低 1.6 个百分点。商品房

图 1：1 月螺纹钢现货（上海 HRB400 20mm）价格 图 2：1 月螺纹钢期货主力合约（RB1805）价格

来源：WIND，东兴期货研发中心
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待售面积连续 15 个月出现负增长，去库存态势明显。在库存大幅降低的背景下，1-12 月，土地购置面积累计 22508

万平方米，累计同比增长 15.8%，较 11 月环比降低了 0.5 个百分点。自 2107 年 2 月以来，增幅首降，房地产开发

投资完成额方面，1-12 同比增长 7.0%，环比上月降低 0.5%。房地产开发投资完成额连续三个月环比下降。1-12 月，

房屋新开工面积累计同比增长 7.0%，较上月增加个 0.1 百分点。房屋施工面积累计同比增长 3%，与上月基本持平，

全年总体保持平稳。

综合来看，在国家宏观调控的高压之下，房地产销售面积持续下滑。而房地产开发投资完成额近几个月来持续

在全年平均值之下运行。同时，土地购置面积首次出现下降，显示房地产销售下滑的影响正在逐步显现。房地产投

资完成额有四部分组成，分别是建筑工程、安装工程、设备工程、设备工器具购置和以土地购置费为主的其他费用。

2016 年四者占比分别是 65.1%，9.3%，1.4%和 24.2%。今年以来，土地购置面积和金额持续的以较大幅度上涨，而

房地产投资完成额增速远低于土地购置费用的增长。这自然会挤压建安工程和设备工器具购置的增长空间。建安工

程是与钢铁需求直接相关的投资。因此，房地产的用钢需求，长期将呈现走弱的趋势。

基础设施建设方面，1-12 月基建累计投资 15.72 万亿，累计同比增长 15.83%。环比上月下降 0.02 个百分点。

降幅并不明显，而且绝对量的增幅仍然可观。因此，短期来看，基建对建材的需求仍将稳定。但是，从长期来看，

基建投资增长高度将受到压制。首先，2017 年末，国家发改委叫停了部分基建项目。财政部和国资委相继发文，严

控 PPP 项目。这都显示出国家为严控地方政府和国有企业杠杆，限制基建投资的决心。同时，中央经济工作会议强

调，要调整财政支出结构，国家为实现由投资为主导的经济增长模式向以消费、创新为主导经济增长模式转型，势

必限制过度的基建投资。

图 3：商品房销售面积增速及待售面积增速 图 4：土地购置面积及累计同比
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螺纹供给——产能利用率下降，产量低位运行

本月华北地区仍然处于环保限产之中。1 月 26 日当周，全国建材钢厂螺纹钢产能利用率 65.4%，环比上周下降

2.17 个百分点。产量方面，1月 26 日当周，全国建材钢厂螺纹钢实际周产量 298.23 万吨，较上周降低 9.92 万吨。

长流程螺纹钢 257.26 万吨，较上周降低 10.6 万吨。短流程螺纹钢产量 40.97 万吨，较上周增加 0.48 万吨。

综合来看，螺纹钢产能利用率和螺纹钢产量继续下降，而环保限产主要省份河北省的高炉开功率更是持续维持

在低位，显示环保限产并未放松。但是，值得注意的是，在高利润的驱动下，钢厂采取增加高品矿，提高废钢比例

的方式，在产能受限的背景下提高产量。据调研显示，唐山地区部分钢厂将废钢比提高至 30%的极限值。因此，预

计在未来一段时间内，钢铁产量继续下降的可能行不大。大概率维持低位运行。

图 5：房地产开发投资、新开工、施工情况 图 6：基建投资及累计同比

来源：WIND，东兴期货研发中心

图 7：全国建材钢厂螺纹钢产量 图 8：全国建材钢厂螺纹钢长流程、短流程产量
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库存——冬储累库节奏仍待观察

本月螺纹钢进入淡季累库存阶段。今年由于属于晚春节，冬季累库存也相应延后。总体节奏和同属晚春节的 2015

年比较类似。数据显示， 1 月 26 日当周，螺纹钢中间环节库存 628.1 万吨，较上月增加 96.27 万吨。其中，螺纹

钢社会库存 448.25 万吨，较上月增加 129.88 万吨，螺纹钢钢厂库存 179.85 万吨，较上月减少 33.61 万吨。从数据

变化的趋势来看，中间环节总库存在增加，属于冬季累积的正常现象。从结构分布来看，库存由钢厂向下游贸易商

转移。

随着春节的临近，建筑工地陆续停工。螺纹钢的终端需求基本归零。螺纹钢价格基本有贸易商预期决定。因此，

当前库存的变化十分值得我们关注。截止 1月末，螺纹钢钢厂库存连续两周出现了比较明显的下降，而社会库存并

没有大幅度的上升。同时，上海螺纹钢现货价格在 4000 元一线震荡。综合以上信息，可以推定现阶段贸易商冬储意

愿比较强烈，可见他们对于春节过后，三月复工的钢价是抱有相当的期待的。在主动备库的情况下，库存有所上升。

但是，绝对量仍处于相对较低的水平。相对低的库存水平，为螺纹钢价格提供了一定的支撑。

图 9：全国螺纹钢厂产能利用率 图 10：河北省高炉利用率

来源：MYSTEEL，东兴期货研发中心

图 11：螺纹钢社会库存 图 12：全国建材钢厂螺纹钢库存
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利润与升贴水——利润贴水双双收窄

2017 年四季度，受限产影响，螺纹钢价格坚挺，而炉料价格一直处于低位。钢厂利润连创新高，吨钢利润一度

高达 1400 元的历史高位。但是，随着螺纹钢淡季的到来，下游需求转弱，而 2018 年春节较晚，冬储开始时间也相

应延后。钢厂利润开始回落。当前，据我们模拟钢厂利润模型显示，长流程工艺螺纹钢管吨钢利润为 582 元，较上

月降低 140 元左右。

升贴水方面，12 月中旬，螺纹钢期货主力合约贴水现货一度高达 1200 元。随着冬季来临，下游需求持续走弱，

现货价格回落，修复了深度贴水。截至 1月 29 日收盘，上海螺纹钢 HRB400 20mm 现货折过磅报价 4020.62 元/吨。

螺纹钢 1805 合约收盘价为 3945 元，贴水 75.62 元，贴水幅度 1.88%。当前，螺纹钢维持了平水的格局。而贸易商

冬储热情较高的影响，预计现货价格仍将保持相对的坚挺。

图 13：螺纹钢中间环节库存

来源：MYSTEEL，东兴期货研发中心

图 14：模拟钢厂利润 图 15：螺纹钢期现价差

来源： MYSTEEL ，东兴期货研发中心
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操作建议

综合来看，当前处于螺纹钢需求淡季。价格主要有春节过后复工预期来决定。由于当前在采暖季环保限产当中，

螺纹钢产量难有大幅上升。库存仍旧处于相对的低位，而下游贸易商冬储热情较高。因此，预计短期内螺纹钢价格

将呈现易涨难跌的局面。但是，我们仍需要注意到，由于废钢比持续提高，钢厂在产能受限的情况下，仍维持了较

高的产量。三月复产后，产量存在“上台阶”的可能性。操作上，仍需维持震荡思路，可以少量做多。同时需时刻

关注市场预期以及资金博弈的情况。
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