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表观需求改善提振期价，短线仍存回调

压力

——螺纹、热卷周度行情回顾与展望

主要观点

1. 螺纹表观需求改善以及房地产市场出现企稳回升

信号，提振了市场信心

本周螺纹、热卷出现较大幅度的上涨，涨幅近 3%，主

要受两个方面利多因素的影响。一是我的钢铁公布的数据显

示，本周螺纹表观需求环比回升超 100 万吨，达到 165 万吨。

而且，社会库存增幅明显放缓。二是本周国家统计局公布的

数据显示，1 月二线城市新房价格环比上涨，扭转之前 19

个月连续下跌的态势。一线城市新房价格已经连续两个月环

比上涨。在这两个重磅利多提振下，本周黑色商品表现亮眼。

2. 短期行情展望：存在回调的压力

随着期价的上涨，价格在很大程度上已经兑现了需求季

节性转好的预。但有几个利空，价格可能在短期内要在不同

的时点上需要反应：1）如果后期的数据显示终端需求的好

转不及市场的预期，则期价将要调整；2）原油价格的下跌，

在很多商品上还没有反应，螺纹等品种或要阶段性的体现这

方面的利空；3）两会召开在即，政策面利多预期将要兑现，

可能会对期价形成压力。另外，美国加征钢铝关税对市场的

影响可能还需要时间才能体现出来。总之，对本周价格的走

势不宜过度乐观，短线存在较大的回调可能。从中线的角度

看，行情大概率将维持窄幅震荡格局。

风险提示：股市的上扬带动宏观面情绪好转
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1.期现货市场情况

期货方面，本周螺纹主力合约上涨 99 元/吨，涨幅 3.03%；热卷主力合约上涨 93 元/吨，

涨幅 2.75%。热卷期货的表现略强于螺纹期货。截至 2月 21 日收盘，螺纹有仓单 65618 吨，

环比上周减少了 50274 吨，热卷有仓单 336088 吨，环比上周减少了 13360 吨。

本周钢材现货价格有所上涨。截至 2月 23 日，上海 20mm HRB400 材质螺纹价格为 3380

元/吨，较上周涨 60 元/吨。热轧 4.75mm 价格为 3450 元/吨，较上周涨 60 元/吨。冷轧 1.00mm

价格为 4180 元/吨，较上周升 90 元/吨。普中板 8mm 价格为 3850 元/吨，较上周涨 20 元/吨。

原材料方面，本周铁矿现货价格小幅上涨，澳洲巴西发运量大幅下行，到港量环比显著增

加，疏港量回升，港口库存仍处于高位；当前钢材终端需求有所恢复，铁水产量或有回升空间，

矿价短期或偏强运行。本周港口焦炭价格下跌，独立焦企产能利用率变动不大，加总库存继续

回升，焦炭钢厂可用天数与上周持平，近期钢材终端需求逐步修复，双焦价格有望逐步止跌。

废钢价格小幅下跌 20 元/吨，唐山钢坯价格 3120 元/吨，环比上周上涨了 90 元/吨。

2.生产利润略有改善

本周长流程钢材现货即期吨钢毛利与及原料滞后三周吨钢毛利均改善，电炉方面，废钢价

格持平上周，短流程吨钢毛利环比走高。长流程螺纹、热卷即期现货成本分别 3532 元/吨与

3758 元/吨，毛利分别为-117 元/吨与-264 元/吨。长流程螺纹、热卷原料滞后三周现货成本

分别为 3507 元/吨与 3733 元/吨，毛利分别为-95 元/吨与-242 元/吨。本周盈利钢厂比例为

49.78%，环比上周变化不大。

3.产量上升，库存上升，表观需求下降

产量方面，五大品种钢材周产量为 836 万吨，环比+2.6%，同比+5.1%。螺纹钢周度产量为

196.9 万吨，环比+10.5%，同比+2.6%。热卷周度产量为 327.8 万吨，环比-0.3%，同比+7.4%。

钢材总库存累积速度显著放缓，环比增长 2.3%，增幅较上周收窄 6.8%，厂库社库增幅均

收窄，预计季节性累库逐步接近尾声。五大品种钢材周社会库存为 1314 万吨，环比+2.7%，同

比-18.9%。螺纹钢周社会库存 608.1 万吨，环比+4.5%，同比-28.1%。热卷周社会库存 340.3

万吨，环比+0.8%，同比+3.4%。钢厂库存环比增加。五大品种钢材周钢厂库存为 550.2 万吨，
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环比+1.4%，同比-20.5%。螺纹钢周钢厂库存 239.6 万吨，环比+1.0%，同比-28.5%。热卷周钢

厂库存 94.3 万吨，环比+2.6%，同比-4.4%。

本周五大品种钢材表需较上周大幅回升，下游工地复工速度加快推动建筑钢材消费大幅回

升，农历同比显著改善，同时建筑钢材成交同步好转。五大品种钢材周表观消费为 794.4 万吨，

环比+19.8%，同比+35.4%。螺纹钢周表观消费 168.6 万吨，环比+162.8%，同比+145.6%。热卷

周表观消费 322.9 万吨，环比+3.0%，同比+21.5%。

国内 247 家钢厂炼铁产能利用率为 85.4%，环比-0.2%，同比+1.4%。国内 247 家钢厂日均

铁水产量为 227.4 万吨，环比-0.2%，同比+1.3%，环比下降 0.5 万吨。

4.投资建议

本周螺纹、热卷出现较大幅度的上涨，涨幅近 3%，主要受两个方面利多因素的影响。一

是我的钢铁公布的数据显示，本周螺纹表观需求环比回升超 100万吨，达到 165万吨。而且，

社会库存增幅明显放缓。二是本周国家统计局公布的数据显示，1 月二线城市新房价格环比上

涨，扭转之前 19 个月连续下跌的态势。一线城市新房价格已经连续两个月环比上涨。在这两

个重磅利多提振下，本周黑色商品表现亮眼。

随着期价的上涨，价格在很大程度上已经兑现了需求季节性转好的预。但有几个利空，价

格可能在短期要在不同的时点上需要反应。1）终端需求的好转如果不及市场的预期，则期价

将要调整；2）原油价格的下跌，在很多商品上还没有反应，螺纹等品种或要阶段性的体现这

方面的利空；3）两会召开在即，政策面预期将要兑现。另外，美国加征钢铝关税对市场的影

响可能还需要时间才能体现出来。总之，对本周价格的走势不宜过度乐观，短线存在较大的回

调可能。从中线的角度看，行情大概率将维持窄幅震荡。

风险提示：股市上扬带动宏观面情绪好转
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图 1：螺纹、热卷的相关数据

数据来源：iFind、山金期货
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图 2：螺纹、热卷主力合约的日 K 线图

数据来源：文华财经,山金期货

图 3：螺纹产量与表观需求情况

数据来源：文华财经,山金期货

图 4：螺纹的社会库存以及主要钢材品种社会库存

数据来源：文华财经,山金期货
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图 5：螺纹期现货走势及基差变化

数据来源：iFind,山金期货

图 6：热卷期现货走势及基差变化

数据来源：期货业协会,山金期货
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