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螺纹钢主力合约走势图（日 K） 

 

相关报告 

20211018《广州期货-专题报告-螺纹钢&焦炭&焦煤

-粗钢产量底部已现，后续扰动在于电力供应》 

20211128《广州期货-一周集萃-螺纹钢-疫情再次引

起担忧，基差修复后，盘面偏弱运行》 

21211203《广州期货-期市博览-螺纹钢-供需环比修

复，盘面震荡上行，上方压力显著》 

20211212《广州期货-一周集萃-螺纹钢-淡季的震荡

行情，关注厂库累库时点》 

年度视野——螺纹钢 

供需双弱下，寻找阶段性错配 

广州期货 研究中心 

联系电话：020-22139813 

摘要： 

行情回顾：我们以一段走势（上行、震荡）+下行走势至最低点作

为一段完整的行情，即最低点代表一段行情的结束。2021 年全年螺纹

钢价格共经历了三段行情，第一段是年初至 5 月底的上-下走势，由供

给收缩加旺季需求预期的共振上行开启，由需求拐点及价格监管结束；
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一、行情回顾 

2021 年螺纹钢价格大起大落，以上海螺纹 HRB400φ20 为代表的现

货价格从年初的 4480 元/吨涨至 5 月最高点 6060 元/吨，涨幅达 35.27%，

而在经历三个月的宽幅震荡后从 10 月份高点 6010 元/吨跌至 4650 元/吨，

跌幅达 22.62 元/吨，其主要矛盾在于疫情下的流动性宽松与双碳之下的粗

钢产量压减的矛盾。 

对于螺纹钢期货合约，我们以一段走势（上行、震荡）+下行走势至

最低点作为一段完整的行情，即最低点代表一段行情的结束。由此将全年

行情共画分为以下三段： 

第一段，是一个典型的上+下走势，时间上在年初-2021 年 5 月 27 日，

前半段是牛市由强供给收缩预期与旺季需求的共振上行（年初-5 月 12 日）。

后半段崩盘（5 月 12 日-5 月 27 日）是由需求拐点与价格监管导致价格崩

盘。 

第二段，是一个宽幅震荡+下行走势，时间上在 5 月 27 日-11 月 10

日，前半段（5 月 27 日-10 月 12 日）是供给收缩与需求下滑的交叉博弈，

其中 5 月 27-8 月 20 日是淡季需求+减产预期组合，其拐点或是 7 月 30 日

政治局会议提出的纠正运动式减碳引起市场对减产不及预期的担忧，8 月

20 日-10 月 12 日月是减产兑现+旺季预期的组合。后半段（10 月 12 日-11

月 10 日）崩盘下行是旺季需求证伪+成本坍塌的共同作用，真正意义上的

拐点是 10 月 19 日发改委对动力煤价格的管控。 

第三端，目前是震荡走势，时间上市 11 月 10 日-至今，该阶段是冬

储现实与对远期悲观预期修复的组合，旺季需求证伪后，减产政策超预期

之下导致库存偏低下钢厂集体挺价，在地产政策边际宽松后盘面近月上行

修复基差、远月上行修复悲观预期后的震荡走势。 

图表1：螺纹钢主力合约走势图（2020/10/15-2021/12/14） 

 
数据来源：Mysteel、广州期货研究中心 
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图表2：螺纹钢现货价格（元/吨） 

 
数据来源：Mysteel、广州期货研究中心 

 

二、宏观经济与政策环境 

2021年我国经济 “三驾马车”中仅出口全年发力，受疫情、海外货币

宽松、地产信用风险、专项债发型不及预期因素影响，全年经济增速“前

高后底”。2021年12月中央经济工作会议会议延续12月政治局会议“稳增

长”定调，对经济形势的研判更为谨慎，该会议是对明年宏观经济与政策

环境参考的最好基准。 

（一）“三重压力”下稳增长基调不变 

2021年12月中央经济工作会议对外部环境的描述仅为“更趋复杂严峻

和不确定”，内部环境则用“需求收缩、供给冲击、预期转弱”凸显经济

新的下行压力，表明政策“以我为主”，发力程度主要取决于国内经济基

本面。 

“供给冲击”其中的一方面来指能耗双控下，原材料价格暴涨造成的

供应链冲击，给中小企业造成极大的生存压力，关于该点，会议则要求“正

确认识和把握碳中和”。随后发改委、工信部发布《关于振作工业经济运

行 推动工业高质量发展的实施方案的通知》。该《通知》要求，做好大宗

原材料保供稳价，持续密切监测大宗原材料市场供需和价格变化，大力增

加大宗原材料市场有效供给，灵活运用国家储备开展市场调节。 

（二）政策发力适当靠前，政策方向更加明确 

基于经济发展所面临的“三重压力”，工作会议放弃“政策不急转弯”

的措辞，首次提出“政策发力适当靠前”这一表述。财政政策和货币政策

要协调联动，跨周期（即调结构）和逆周期（即稳增长）宏观调控政策要

有机结合。对于财政政策方面一方面将出台新的减税降费政策，加强对中

小微企业的支持力度，另一方面将适当超前开展基建投资，托底基建投资，

对冲经济压力。对于货币增长方面，会议未提及“保持宏观杠杆率基本稳

定”的表述，明年对货币政策存在一定宽松期待。 

（三）“房住不炒”基调下，加强预期引导，探索新发展模式 

“房住不炒”仍是地产政策主基调，将对地产政策边际放松，“支持

商品房市场更好满足购房者的合理住房需求”有助于打破此前信用风险的

恶性循环。因城施策促进房地产业良性循环和健康发展”，将防风险责任

下放至地方。大力推进保障型住房建设，或将成为地产行业发展新方向。 
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（四）“双碳”不可一蹴而就，还需稳健推进 

会议对“双碳”的表述，由去年的“推动煤炭消费尽早达峰，大力发

展新能源”，转变为“传统能源逐步退出要建立在新能源安全可靠的替代

基础上”，“要立足以煤为主的基本国情，推动煤炭和新能源优化合”，

“确保能源供应，大企业特别是国有企业要带头保供稳价”。这意味着后

续“双碳”的推进将吸取此前“碳冲锋”及“运动式减碳”的教训，市场

的部分激进预期将得以修正。强调“双碳”发展需立足国情，在优先保证

能源安全、做好保供稳价工作的情况下“减碳”，预计明年下游成本端压

力可控，能耗控制节奏有望缓和。会议提出“新增可再生能源和原料用能

不纳入能源消费总量控制”，这将刺激新能源的使用与投资。关于“双碳”

政策，“能源安全，保供稳价”、“发展新能源”双管齐下是大方向。 

 

三、需求端：托而不举，前底后高 

（一）房地产政策回暖，2022H1仍是房企债务到期高峰期 

9月央行不断强调“维护房地产市场的健康发展，维护住房消费者的

合法权益”。10月多地下调房贷利率。12月五部门就恒大违约事件发声稳

定市场，同时月底中央政治局和经济工作会议也表示支持购房者合理的住

房需求。政策对于房地产竣工端的支持力度较强，2022年政策环境环比有

所回暖。 

但在“房主不炒”的主基调下，“三条红线”、“两集中”、“因城

失策”等多制度下较难有大幅度宽松，2022年房企仍需度过2个季度的债

务到期的高峰期，偿债压力下地产投资上半年较难有正增长。从地产板块

融资来看2016Q4至2018年Q2是房地产企业加杠杆融资的高峰期，2020Q3

开始房地产企业开始去杠杆，筹资活动产生的现金流量净额转负，与2020

年8月“三条红线”政策时间点基本吻合，但截止2021年Q3季度才开始进

入债务到期的高峰期。从房地产企业发债情况看，2021年是房地产境内债

券到期高峰期，而2022年是房地产境外债券到期的高峰期，按季度看，按

境外债券发型多以4-5期限推算，2022年H1房地产企业到期需偿还债务总

额仍处于高位，较2021Q4难有好转，2022H2或有所好转。 

图表3：SW房地产开发板块筹资活动产生的现金流量净额（亿元） 

 
数据来源：Wind 广州期货研究中心 
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图表4：房地产发行债券到期情况 

 

数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

（二）房产销售处于底部，2022H1销售回款压力犹存 

2021年自7月起商品房销售面积连续5个月同比负增长，回顾历史情况，

地产销售的负增长包括2008年1月至2009年2月、2010年5月至2010年8月、

2011年10月至2012年6月、2014年1月至2015年3月、2019年12月至2021年2

月、2021年6月至今，分别对应14个月、4个月、9个月、15个月、3个月，

剔除2008年受金融危机、2019年受疫情影响等特殊年份后，参考2015年3

月降低首付比例下，销售同比转正，目前销售端的政策已经边际放松，2022

下行持续时间或好于14年。 

从目前房地产销售来看，政策利好对地产销售市场确实有一定提振，

但力度有限，二、三线销售面仍低于季节性水平，购房者仍担忧烂尾风险

及房地产，市场仍需要一定的观望时间修复信心。整体来看，今年销售下

行或持续9-12个月。明年一季度销售压力犹存，二季度或处于回升阶段。

考虑贷款发放滞后销售一段时间，明年H1回款的压力仍存。 

图表5：商品房销售面积当月同比 

 
数据来源：Wind 广州期货研究中心 

注：2月数据代表1-2月累计值  
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图表6：30大中城市:商品房成交面积：MA30 图表7：30大中城市:一线：商品房成交面积：MA30 

  
数据来源：Wind 广州期货研究中心 

图表8：30大中城市:二线：商品房成交面积：MA30 图表9：30大中城市:三线：商品房成交面积：MA30 

  
数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

（三）地产对钢材的需求预计：总量下行，前低后高 

地产对建筑用钢的需求可以分为地下和地上部分，一般地下工程钢筋

用量约130-170kg/m2，而地上部分约40-60kg/m2
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根据广发证券郭磊宏观团队研究预计2022年一季度基建投资增速有望达

到年中左右的7%-8%，全年约5-6%，后续测算取均值7.5%、5.5%计算，呈

现前高后底的特征。 

（五）制造业对钢材需求预计：或仍保持中高速增长 

2021年海外疫情造成的欧美补库需求及流动性宽松下我国出口的高

增速，2021年1-11月制造业工业增加值累计同比达10.01%，制造业固定资

产投资累计同比达13.70%。2022年补库周期进入尾声下出口承担相对的压

力，在国内政策扩大内需下具有一定的对冲效果，但下行压力较大。如按

政策要求控制上游原料的价格情况下，相应制造业增速仍或保持中位，中

性预测或仍有7%的用钢需求增速。 

（六）钢材消费需求预计：总需求预计下行2906万吨 

根据2020年我国钢材终端消费情况，地产占比39%，基建占比16%；

机械行业次之，占比达18%；汽车行业用钢需求占比达8%；家电、造船占

比达2%；其他占17%。其他方面，2021年1-10月净出口4562万吨，全年预

计5236万吨，同比增加1892万吨，在欧盟或考虑政策碳税及国内政策偏不

鼓励低端钢材出口下，2022年净出口或同比大幅度回落但大概率好去2021

年，预计其他方面同比下滑1000万吨。预计2021年钢材消费量131470万吨，

预计2022年钢铁、基建、制造业消费量变动约为-5640万吨、1156万吨、2576

万吨、-1000万吨，综合预计需求下行约2906万吨。  

图表10：土地与新开工的关系 图表11：专项债发行进度 

  
数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

四、供应端：供给约束仍在，力度上或有所减弱 

2021年在产量控制上存在双碳、能耗双控、缺煤缺电三条主线，在2021

年11月3日，发改委要做到对长协煤全流程闭环监督，相关违规记录纳入

全国信用信息共享平台，并向全社会公示叠加10月11日国家发展改革委发

布《关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的通知》的情况下，电

力供应端具有较强保障，明年阶段性缺电导致限产的概率较小，主要约束

在于双碳政策及能耗双控。 

12月中央经济工作会议上提出“要正确认识和把握碳达峰碳中和”的

主基调，细节上提出“新增可再生能源和原料用能不纳入能源消费总量控

制，创造条件尽早实现能耗‘双控’向碳排放总量和强度‘双控’转变”，

整体限制力度有所下行。 

-60.00%

-40.00%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

-80.00%

-60.00%

-40.00%

-20.00%

0.00%



                                               研究中心研究报告 

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                               Page 7 

（一）2021年全年：粗钢减产超预期约4670万吨 

2021年1-11月全国粗钢产量约94636万吨，按12月数据周度数据测算，

预计全年粗钢产量10.18亿吨，全年同比减量约4670万吨，同比下降4.39%

万吨，全年生铁产量约8.61亿吨，全年同比减量约2674万吨，同比下降约

3.01%。在经历9月能耗双控、11月之钢材价格大幅度下行压制企业生产意

愿后，全年减产目标超前完成，但12月由于唐山天气污染较为严重，复产

不及预期，铁水产量持续保持低位，2021年全年减产力度超前期约2500万

吨的目标值。 

图表11：铁水日产水平 图表12：高炉钢铁企业：开工率：唐山（周） 

  
数据来源：Mysteel 广州期货研究中心 

 

（二）2022年一季度：粗钢减产力度最强 

参考我们前期报告《广州期货-专题报告-螺纹钢&焦炭&焦煤-粗钢产

量底部已现，后续扰动在于电力供应-20211018》，一季度对产量的约束文

件包括2021年10月13日，工业和信息化部办公厅及生态环境部办公厅联合

发布关于《关于开展京津冀及周边地区2021-2022年采暖季钢铁行业错峰

生产的通知》、《唐山市2022年北京冬奥会和冬残奥会空气质量保障实施

方案》，根据采暖季节限产通知，测算2022年一季度限产约2778.95万吨，

全国产量19377.58万吨，同比减产-12.50%，对应粗钢日产261.86万吨/日。 

图表13：“2+26城”限产对2022年第一季度粗钢产量影响（万吨） 

 全国 天津 河北 山西 山东 河南 

2021 年 1-2 月 17498.90 289.30 4033.35 1113.71 1319.01 547.95 

2021 年 3 月 9605.30 142.39 2172.49 614.73 709.61 342.23 

折算 2021 年 1/1-

3/15 日产量 
22146.63 358.20 5084.56 1411.16 1662.37 713.55 

限产量（30%） 2768.95 107.46 1525.37 423.35 498.71 214.06 

预计 2022 年同期 19377.68 250.74 3559.19 987.81 498.71 214.06 

对应日产水平 261.86 3.39 48.10 13.35 6.74 2.89 
 

数据来源：Wind 广州期货研究中心 

 

（三）2022年全年：粗钢产量同比在-3%~0，中性预计-2% 

全年减产目标由政策决定，而实际减产量由政策值+主动减产决定。

从政策看上看，双碳目标下钢铁企业减排概率较大，全年产量同比上限为
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平控。从市场关系来看，在经济稳增长及“六稳”、“六保”下，减产力

度较难超出预计需求降幅，否则容易造成商品价格的大幅度上行，对下游

行业造成较大的成本压力，故减产力度或与需求降幅大致相当，故减产力

度上限或3%。中性预计，粗钢产量或回归2019年水平，产量或同比下降2%

水平，按2021年粗钢/钢材产量计算，对应钢材产量下行2631万吨。政策目

标参考2020年12月29日公布2021年粗钢产量控制目标，今年年底或有更明

确的信号。 

 

五、行情展望：可能的阶段性错配 

2022年钢铁行业保持供需双弱的平衡状态，不同限产力度对应较小产

量过剩或产量富余，以上测算结果处于供应小幅度过剩状态。该测算大概

率是不准确的，但对供需关系的状态描述大致是处于合理范围的。在该情

景下，我们认为从相对模糊的趋势上把握阶段性供需错配的投资策略较好。 

（一）2022年一季度的可能产量预期差 

2022年钢铁行业保持供需双弱的平衡状态，对供给限产的强预期，在

2017年Q4季度末，由于首次对采暖季进行限产，市场对2018年Q1的产量

收缩预期较强，预期旺季需求+限产组合或再次推高钢价，冬储热情高涨，

反应在社会库存上创下近年新的库存高点。而2018年Q1实际上吨钢高利

润刺激了其他区域有产量的生产，2018年一季度唐山高炉钢铁企业开工率

受限产影响大幅度下降，而对应的华南地区（以广东为代表）、华东地区

的产量同比大幅度增长，供给并未收缩反而有所增长。旺季需求并未如期

而至下，叠加资管新规导致专项债发行进度较慢，地方基建项目融资情况

变得紧张，随着库存的累积，悲观情绪在不断蔓延，在3月中美贸易战为

触发点导致钢价崩盘下跌。 

2022一季度因冬奥会等因素“2+26”城限产比例或在同比30%，或成

为全年限产力度最强的一个季度。在12月15日，国家统计局新闻发言人付

凌晖答记者问时表示冬奥会不会导致工厂大面积停工，需求受限产政策影

响较小。对此，如北方供给收缩下而需求保持季节性水平下叠加春节前库

存或保持低位，一季度钢价或保持相对强势的高利润状态下，南方钢厂尤

其是电炉钢产量或在一季度大幅度上升，类似2021Q1季度的情况，从而实

际产量超出市场预期，进而对高价进行修正。 

图表14：螺纹钢35城社会库存 图表15：
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图表16：螺纹钢产量 图表17：高炉钢铁企业：开工率：唐山 

  
数据来源：Mysteel 广州期货研究中心 

图表18：螺纹钢建筑钢材钢铁企业：广东实际产量 图表19：螺纹钢建筑钢材钢铁企业：华东实际产量  

  
数据来源：Mysteel 广州期货研究中心 

 

（二）H1地产需求可能大幅度下行带来的卷螺品种价差 

我们基于地产债务、销售、土地储备等情况，认为2022年H1是地产需

求可能是当年最差的时间段，新开工环比2021Q4修复的力度或相对较差，

也是出口下滑压力最大的季度，目前虽已前置部分专项债的下发，通过基

建跨调节需求，但地产对螺纹钢的需求总量大约是基建的2倍，若地产需

求大幅度下滑，悲观情况不排除新开工同比-20%及以上，有可能导致螺纹

钢下滑程度超预期。叠加Q1季度若产量有所反弹，考虑到限产都在北方对

热卷产量影响大，南方环保压力不大且低碳排放的电炉钢较多，较大可能

是短流程电炉钢的发力，从而导致螺纹钢产量减产幅度远低于热卷，可能

带来卷螺差的扩张机会。  

（三）H2地产需求可能修复带来的螺纹钢价格修复 

若 H1 螺纹钢真如上述情况演绎，我们认为 H2 存在螺纹钢价格的修

复的可能，主要可能驱动力在于三个方面，一是 2021Q4 季度拿地门槛已

有降低，在保持高速竣工下土地库存偏低，在地产债务压力缓解后的新开

工需求有所修复。二是若 2022H1 经济较差的情况下，可能在 5 月出现进

一步刺激政策。三是 2022 年 11 月召开 20 大，叠加是传统的采暖季以及

全年进度考核及，四季度的限产力度或有所上升。 
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（四）2022Q2产业链的利润在平衡 

截止2021年12月16日，吨钢的即时利润及盘面对应的利润价差仍处在

相对高位，目前低库存、Q1北方2+26城等地限产30%下，钢价或相对保持

坚挺，对原料价格保持一定压力。Q2季度钢厂复产之下，叠加上述的可能

情况，整体或呈现钢材利润的走势。 

图表20：螺纹钢即时利润 图表21：利润盘面价差RB2005-0.5*j2205-1.6I2205  

  
数据来源：Mysteel 同花顺 广州期货研究中心 
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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 
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办公地址：广东省深圳市福

田区梅林街道梅林路卓越梅

林中心广场（南区）A 座

704A、705 
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五一大道 618 号银华大酒店 18 楼

1801 

办公地址：广东省东莞市南城街

道三元路 2 号粤丰大厦办公

1501B 

办公地址：广州市天河区体育
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杭州城星路营业部 天津营业部 郑州营业部 湖北分公司 

联系电话：0571-89809632 联系电话：022-87560710 联系电话：0371-86533821 联系电话：027-59219121 

办公地址：浙江省杭州市江

干区城星路 111 号钱江国际

时代广场 2 幢 1301 室 

办公地址：天津市南开区长江道

与南开三马路交口融汇广场 2-1-

1604、1605、1606 

办公地址：河南自贸试验区郑州

片区（郑东）普惠路 80 号 1 号

楼 2 单元 23 层 2301 号 
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办公地址：中国（江苏）自
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工业园区苏州中心广场 58
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层 15 层）03 室 

办公地址：广州市南沙区海
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总部金融发展部 总部机构发展部 总部产业发展部 总部机构业务部 
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江西路 5 号广州国际金融中
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