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●供给端：5 月末疫情好转，需求开始好转，但整个 5 月份需求不佳，钢厂库存攀升，

出货不畅，粗钢产量偏低，5 月以来螺纹周均产量为 301 万吨，环比 4 月下降 5 万吨，为五

年来产量最低水平。5 月全国高炉开工率为 83.01%，高于 4 月的 79.91%，钢厂利润处于偏低

水平，铁水产量回升但钢材产量下行。 

●需求端：3 月以来疫情高发，多地扩散，5 月末疫情转好，防控降级，各地复工加速，

叠加政府稳经济组合拳，市场预期转暖。未来一个月，全国进入高温多雨时段，不利于建材

施工，螺纹将迎来传统淡季，根据国家气候中心资讯，我国江南和长江中下游已于 5 月 29 日

同时入梅，分别较常年偏早 11 天和 16 天。3-5 月多地项目受疫情影响推迟， 6-7 月下游最

终需求可能较往年偏高。 

●行情观点：未来一个月，疫情影响暂时过去，复工成为主题，天气或将成为最大不

确定性。终端地产数据或仍不佳，不过地产政策持续大幅放松，政策效应将逐步释放，基建

投资持续向好，供应端，钢厂生产处于偏低水平，厂内库存累积，粗钢限产构成干扰。近期

螺纹价格企稳回升，交易需求恢复逻辑，考虑到政策利好，复工加速，虽然有天气不确定，

6 月可能不宜过于看淡需求，我们认为期价将会宽幅震荡。策略上，建议波段操作，参考区间

4500-4950 元/吨。 

 

 

风险点：宏观调控，环保限产，下游消费不确定 

  

2022年 6月 9日       星期四 

疫情后复工遇淡季 

螺纹或宽幅震荡 

联系人 ： 王工建 

电子邮箱：wang.gj @jyqh.com.cn 

电话：    021-68555105 
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一、 行情回顾 

5 月钢材市场触底回升，先弱后强，期价在疫情的不断好转中筑底，中旬房地产数据不

佳，不过稳经济政策逐步加码，月底随着疫情防控取得阶段性胜利，市场情绪转好，钢价迎

来回升行情。5月初，中共中央办公厅、国务院办公厅出台《关于推进以县城为重要载体的城

镇化建设的意见》，推进县城建设，有利于扩大当期有效投资和居民消费，开拓新的巨大投资

消费空间，到 2025 年，以县城为重要载体的城镇化建设取得重要进展。15 日人民银行、银

保监会发布关于调整差别化住房信贷政策有关问题的通知，全国层面首套住房商业性个人住

房贷款利率下限由不低于相应期限贷款市场报价利率(LPR)，调整为不低于相应期限 LPR 减

20个基点，居民家庭申请贷款购买首套普通自住房时，利息支出有所减少。18 日统计局公布

宏观数据，1-4月份全国房地产开发投资 39154亿元，同比下降 2.7%，房地产开发企业房屋

施工面积 818588万平方米，同比持平，房屋新开工面积 39739万平方米，下降 26.3%。基础

设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 6.5%，其中，水利管理业投

资增长 12.0%，公共设施管理业投资增长 7.1%，道路运输业投资增长 0.4%，铁路运输业投资

下降 7.0%。20 日央行公布 5 年期以上 LPR 为 4.45%，较上月水平（4.6%）下降 15 个基点。

23日国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，进一步部署稳经济一揽子措施，努力推动

经济回归正常轨道、确保运行在合理区间。会议决定，实施 6 方面 33 项措施。25 日，国务

院召开全国稳住经济大盘电视电话会议，李克强说，要确保中央经济工作会议和政府工作报

告确定的政策上半年基本实施完成，国务院常务会确定的稳经济一揽子政策 5 月底前都要出

台实施细则。29日上海市举行新冠肺炎疫情防控工作新闻发布会，上海 6月 1 日起取消企业

复工复产白名单制，取消企业复工复产复市不合理限制。31日国务院印发《关于印发扎实稳

住经济一揽子政策措施的通知》，提出进一步加大增值税留抵退税政策力度，预计新增留抵退

税 1420亿元；加快地方政府专项债券发行使用并扩大支持范围；在确保安全生产和生态安全

的前提下支持符合条件的露天和井工煤矿项目释放产能；稳定增加汽车、家电等大宗消费；

继续推动实际贷款利率稳中有降；提高资本市场融资效率等。 

现货市场，5 月以来现货成交见底回升，终端需求有所改善，现货市场情绪好转，价格触

底反弹。截至 6 月 5 日，现货全国螺纹均价 4831 元/吨，较 5 月初的 5142 元/吨有所下跌，相

较 5 月最低的 4744 元/吨相比有所回升。华东地区疫情获得有效控制，上海地区螺纹价格明

显反弹。全国建材库存小幅下降，华东去库明显，华南地区也有明显去库。区域价差方面，

上海-北京价差涨 70 元/吨，广州-上海价差跌 150 元/吨。 
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图表 1 螺纹钢期货及月差走势 

 

图表 2 热卷期货及月差走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

图表 3 重点城市库存走势 

 

图表 4 螺纹钢现货地域价差走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

二、钢材基本面分析 

1、高炉开工回升，钢材产量仍偏低 

5 月全国高炉开工率为 83.01%，高于 4 月的 79.91%，钢厂利润处于偏低水平，铁水产量

回升但钢材产量下行。 5 月末疫情好转，需求开始好转，但整个 5 月份终端需求不佳，钢厂

库存攀升，出货不畅，钢厂主动缩减粗钢产量，5 月以来螺纹周均产量为 301 万吨，环比 4 月

下降 5 万吨，为五年来产量最低水平。  

钢厂生产高成本环境继续缓解，近一个月长流程螺纹成本下降 196 元，铁矿石价格上涨

21 元/吨，焦炭价格下降 500 元/吨，原料成本总体下行，高炉长流程成本下降。成材端，钢
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价同样下跌，跌幅小于原料，利润回升。电炉生产利润偏弱，本期持续下跌，主因是废钢原

料不足，价格坚挺，导致电炉利润不佳。 

 

图表 5 全国钢厂高炉开工率 247 家 

 

图表 6 全国钢厂高炉日均铁水产量 247 家 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 7 华北地区钢厂长流程利润 

 

图表 8 华东地区钢厂短流程利润 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

2、钢材库存分析 

因疫情影响 5 月钢材库存去库不佳，钢厂出货困难，厂库增加，社会库存小幅下降。螺

纹钢厂库存 5 月初为 340 万吨，6 月初升至 344 万吨，社会库存 5 月初为 899 万吨，6 月初下

降至 824 万吨，下降幅度有限，总库存 5 月初为 1234 万吨，6 月初为 1168 万吨。 

市场预期的旺季被疫情干扰，目前疫情转好，防控政策放松，多地复工复产加速，现货

成交开始回升，疫情后复工仍值得期待，短期终端需求将会有所释放，进入 6 月中旬后南方

进入梅雨季节，北方逐步迎来高温天，传统淡季来临，不过由于 3-5 月旺季不旺，诸多项目

被推迟，预计 6-7 月虽为淡季最终需求将处于偏高水平，库存或进入下降阶段。 
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图表 9 社会库存：螺纹钢 

 

图表 10 社会库存：热卷 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 11 钢厂库存：螺纹钢 

 

图表 12 钢厂库存：热卷 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 钢材总库存：螺纹钢 

 

图表 14 钢材总库存：热卷 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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3、需求或淡季不淡 

3 月以来疫情高发，多地扩散，至 5 月末疫情得到有效控制，防控降级，各地复工加速，

叠加政府稳经济组合拳，市场预期好转。未来一个月，全国进入高温多雨时段，不利于建材

施工，螺纹将迎来传统淡季，根据国家气候中心资讯，我国江南和长江中下游已于 5 月 29 日

同时入梅，分别较常年偏早 11 天和 16 天。今年房地产市场松绑，出台了一系列的政策，包

括限购、限贷、利率降低、首付款比例、企业融资、土地购置放松等诸多方面，组合拳频出，

目前全国已经有 100 多城累计调控楼市政策达 300 多次。3-5 月房地产政策放松，多在二三

线城市，目前一线城市也有放松的迹象。上海 2022 年首批集中供地已经收官，此次供地共推

出 36 宗地块，总建筑面积 425.19 万平方米，总起价 806.5 亿元。最终，36 宗地块全部成交，

总成交金额 834.7 亿元。3-5 月多地项目受疫情影响推迟， 6-7 月下游最终需求可能较往年偏

高。 

 

图表 15 钢材表观消费：螺纹钢 

 

图表 16 钢材表观消费：热卷 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

4、终端需求 

房地产方面：5月 15日人民银行、银保监会发布关于调整差别化住房信贷政策有关问题

的通知。政策调整后，全国层面首套住房商业性个人住房贷款利率下限由不低于相应期限贷

款市场报价利率(LPR)，调整为不低于相应期限 LPR减 20个基点。数据方面，1-4 月全国房地

产开发投资 39154亿元，同比下降 2.7%；其中，住宅投资 29527亿元，下降 2.1%；房地产开

发企业房屋施工面积 818588 万平方米，同比持平。房屋新开工面积 39739 万平方米，下降

26.3%。施工面积和新开工面积数据继续双双走弱，符合预期，数据公布前，央行调整住房信

贷政策，利好政策对冲行业下行风险，螺纹探底回升逐步企稳。 

基建投资方面：5 月底《国务院关于印发扎实稳住经济一揽子政策措施的通知》，关于财
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政政策方面提出，加快地方政府专项债券发行使用并扩大支持范围。抓紧完成今年专项债券

发行使用任务，加快今年已下达的 3.45 万亿元专项债券发行使用进度，在 6 月底前基本发行

完毕，力争在 8 月底前基本使用完毕。在依法合规、风险可控的前提下，财政部会同人民银

行、银保监会引导商业银行对符合条件的专项债券项目建设主体提供配套融资支持，做好信

贷资金和专项债资金的有效衔接。在前期确定的交通基础设施、能源、保障性安居工程等 9

大领域基础上，适当扩大专项债券支持领域，优先考虑将新型基础设施、新能源项目等纳入

支持范围。数据方面，1-4月份，基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）

同比增长 6.5%。其中，水利管理业投资增长 12.0%，公共设施管理业投资增长 7.1%，道路运

输业投资增长 0.4%，铁路运输业投资下降 7.0%。 

制造业方面：5 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 49.6%，虽低于临界点，但比上月

上升 2.2 个百分点，制造业总体景气水平有所改善。从分类指数看，构成制造业 PMI 的 5 个

分类指数均位于临界点以下。其中，生产指数为 49.7%，比上月上升 5.3 个百分点，表明制造

业生产景气水平有所改善。新订单指数为 48.2%，比上月上升 5.6 个百分点，表明制造业市场

需求回落幅度收窄。行业方面，1-4 月汽车产量 795 万辆，同比增加 7.8%，冰箱 2725 万台，

同比增加 7.5%，空调 7743 万台，同比增加 0.7%，洗衣机 2792 万台，同比增加 4.3%。 

进出口方面：4 月累计进口 417 万吨，同比下降 14.7%，累计出口 1816 万吨，同比下降

29.2%。 

数据方面，关注中旬统计局公布的 1-5 月房地产和基建等宏观数据。 

 

图表 17 房屋新开工、施工面积累计同比 

 

图表 18 房屋新开工、施工面积当月同比 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 19 土地购置面积与商品房销售面积累计同比 

 

图表 20 土地购置面积与商品房销售面积当月同比 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 21 固定资产投资三大分项累计同比增速 

 

图表 22 固定资产投资完成额累计同比增速 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 23 我国汽车产销量增速 

 

图表 24 我国家电产量增速 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 25 我国钢材进口增速 

 

图表 26 我国钢材出口增速 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

三、行情展望 

供给端：5 月末疫情好转，需求开始好转，但整个 5 月份需求不佳，钢厂库存攀升，出

货不畅，粗钢产量偏低，5 月以来螺纹周均产量为 301 万吨，环比 4 月下降 5 万吨，为五年

来产量最低水平。5 月全国高炉开工率为 83.01%，高于 4 月的 79.91%，钢厂利润处于偏低水

平，开工回升但产量下行。 

需求端：3 月以来疫情高发，多地扩散，5 月末疫情转好，防控降级，各地复工加速，叠

加政府稳经济组合拳，市场预期好转。未来一个月，全国进入高温多雨时段，不利于建材施

工，螺纹将迎来传统淡季，根据国家气候中心资讯，我国江南和长江中下游已于 5 月 29 日同

时入梅，分别较常年偏早 11 天和 16 天。3-5 月多地项目受疫情影响推迟， 6-7 月下游最终

需求可能较往年偏高。 

综上，未来一个月，疫情影响暂时过去，复工成为主题，天气或将成为最大不确定性。

终端地产数据或仍不佳，不过地产政策持续大幅放松，政策效应将逐步释放，基建投资持续

向好，供应端，钢厂生产处于偏低水平，厂内库存累积，粗钢限产构成干扰。近期螺纹价格

企稳回升，交易需求恢复逻辑，考虑到政策利好，复工加速，虽然有天气不确定，6 月可能不

宜过于看淡需求，我们认为期价将会宽幅震荡。策略上，建议波段操作，参考区间 4500-4950

元/吨。 

 

风险点：宏观调控，环保限产，下游消费不确定  
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