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策略摘要

整体来看，当前螺纹处于低产量、低利润、高成本，高库存状态。近期受疫情和地产影

响，制约了消费爆发。而政策面不断释放利好，同时疫情有所好转，叠加原料短缺仍在

持续，成本支撑较强。中期仍看好疫情后的价格上行机会。短期多结合市场情绪，偏强

对待。

核心观点

■ 市场分析

五月份，黑色系商品跌宕起伏。五一小长假后，政府强调动态清零政策不动摇，疫情迟

迟未见明显缓解，市场担心疫情对经济的影响加重，悲观情绪加剧，盘面一路下跌，深

度贴水现货。直至 5 月底，国务院召开全国稳住经济大盘的电视会议，会议强调把稳增

长放在更加突出位置，市场信心被重新提振，同时上海正式解封，情绪明显回暖，盘面

走出连续多日的上涨表现。展望 6 月，钢材需求将会迎来环比改善，钢材期货有望走出

震荡偏强态势。

供给方面：根据 Mysteel 调研 247 家钢厂高炉开工率 83.68%，环比上周下降 0.14%，同

比去年下降 4.36%；高炉炼铁产能利用率 89.90%，环比增加 0.64%，同比下降 1.94%；钢

厂盈利率 51.52%，环比增加 3.03%，同比下降 34.63%；日均铁水产量 242.61 万吨，环比

增加 1.74 万吨，同比下降 2.98 万吨。高炉开工率止增回落，目前处于历史同期低位水

平。铁水产量继续增长，但考虑到粗钢压减政策的制约，预计 6 月铁水产量会环比回落。

焦炭第四轮价格的提降，对长流程钢厂利润有一定的修复，但短流程钢厂仍是持续亏损。

消费方面：根据钢联公布最新五大成材周度表观需求 1030.93 万吨，周环比增加 34.31

万吨，其中螺纹表观需求 322.47 万吨，周环比增加 14.31 万吨，热卷表观消费 313.57

万吨，周环比增加 5.03 万吨。疫情缓解，基建发力，地产宽松，同时随着全国更多的城

市进行复工复产，需求有望持续环比回升。

库存方面：根据 Mysteel 调研全国五大成材库存加总 2346.95 万吨，周环比减少 50.37

万吨，其中螺纹库存 1167.73 万吨，环比减少 24.85 万吨，热卷库存 347.17 万吨，环比

增加 1.47 万吨。随着全国物流逐步恢复，库存保持小幅去化，但总库存处于近几年同期

最高水平。
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对待。

策略

单边：震荡偏强

跨期：无

跨品种：无

期现：无

期权：无

■ 风险

疫情防控情况、宏观及地产、原料价格、俄乌战争局势等
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图 1: 上海螺纹现货季节性价格走势丨单位：元/吨 图 2: 上海螺纹现货月度价格走势图丨单位：元/吨

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 3: 上海螺纹热卷价差走势图丨单位：元/吨

数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 4: 上海螺纹现货对连续合约基差 丨单位：元/吨 图 5: 热卷现货对连续合约基差丨单位：元/吨

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 6:五大材产量季节性图丨单位：万吨 图 7:五大材产量月周均季节性图丨单位：万吨

数据来源：钢联数据 华泰期货研究院 数据来源：钢联数据 华泰期货研究院

图 8: 螺纹产量季节性图 丨单位：万吨 图 9: 螺纹产量月周均季节性图丨单位：万吨

数据来源：钢联数据 华泰期货研究院 数据来源：钢联数据 华泰期货研究院

图 10: 热轧产量季节性图 丨单位：万吨 图 11: 热轧产量月周均季节性图丨单位：万吨

数据来源：钢联数据 华泰期货研究院 数据来源：钢联数据 华泰期货研究院
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图 12: 中国粗钢日均产量季节性图丨单位：万吨 图 13: 中国粗钢日均产量季节性图丨单位：万吨

数据来源：华泰期货研究院 数据来源：华泰期货研究院

图 14: 五大材消费季节性图丨单位：万吨 图 15: 五大材消费月周均季节性图丨单位：万吨

数据来源：钢联数据 华泰期货研究院 数据来源：钢联数据 华泰期货研究院

图 16: 螺纹消费季节性图 丨单位：万吨 图 17: 螺纹消费月周均季节性图丨单位：万吨

数据来源：钢联数据 华泰期货研究院 数据来源：钢联数据 华泰期货研究院
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图 18: 热轧消费季节性图 丨单位：万吨 图 19: 热轧消费月周均季节性图丨单位：万吨

数据来源：钢联数据 华泰期货研究院 数据来源：钢联数据 华泰期货研究院

图 20: 中国粗钢日均消费量丨单位：万吨 图 21: 中国粗钢消费累计量丨单位：万吨

数据来源：华泰期货研究院 数据来源：华泰期货研究院

图 22: 中国折粗钢净出口丨单位：万吨 图 23:五大钢材总库存季节性走势丨单位：万吨

数据来源：钢联数据 华泰期货研究院 数据来源：钢联数据 华泰期货研究院
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图 24: 唐山螺纹即期毛利润月度走势丨单位：元/吨 图 25: 唐山热卷即期毛利润月度走势丨单位：元/吨

数据来源：华泰期货研究院 数据来源：华泰期货研究院

图 26: 唐山螺纹与热卷利润对比走势丨单位：元/吨 图 27: 粗钢月度供需平衡表推演丨单位：万吨

数据来源：钢联数据 华泰期货研究院 数据来源：钢联数据 华泰期货研究院

图 28: 螺纹近三年主力合约月间差（横坐标：交易日倒序）丨单位：元/吨

数据来源：华泰期货研究院
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图 29: 热卷近三年主力合约月间差（横坐标：交易日倒序）丨单位：元/吨

数据来源：华泰期货研究院
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