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现货
走势

1.期现走势回顾

基差
期差



Ø 

Ø 第一阶段：1—4月，螺纹期货开启下跌走势，从4070点附近下跌至3368点附近；

Ø 第二阶段： 4—6月初，螺纹期货震荡上行，从3368点反弹至3800点附近；

Ø 第三阶段：6月初—9月份，螺纹钢弱势下跌，从3800点持续走弱，最低试探2988附近；

Ø 第四阶段：9月末—至今，螺纹钢价格开启反弹，自3000点附近拉升至3780，05合约当前3300附近盘整。
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Ø  
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Ø 

Ø 2024年1-4月份：螺纹钢需求持续低迷，螺纹主要需求为房地产和基建，年初基建资金压力较大，春节后多地贸易商资金链断裂，爆

雷事件频发，春节后工地复工比往年差。螺纹钢表观消费和成交量均低于去年同期水平，价格持续走低。

Ø 2024年4-5月份：政策鼓励设备更新，以旧换新，有利于刺激汽车、家电等生产和消费，对于板材需求有一定保障；叠加海外通胀预

期，黑色价格触底反弹。

Ø 2024年6-9月份：需求端，多地基建项目被叫停，建筑行业需求雪上加霜，使得螺纹需求进一步变差，贸易商爆雷事件频发。

Ø 2024年9月—至今：房地产政策释放利好消息，包括下调存量房贷款利率、一线城市继续放开限购等，预期偏强利于螺纹价格反弹。
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Ø 

Ø 1月2日，国家发改委修订发布《产业结构调整指导目录（2024年本）》。推进重点领域节能降碳和绿色转型，坚决遏制高耗能、高排放、低水平

项目盲目发展。其中，涉及钢铁鼓励类7项；钢铁限制类21项；钢铁淘汰类28项。

Ø 2月9日，国务院发布关于加快构建废弃物循环利用体系的意见，废钢铁、废铜、废铝、废铅、废锌、废纸、废塑料、废橡胶、废玻璃等主要再生

资源年利用量达到4.5亿吨。资源循环利用产业年产值达到5万亿元。

Ø 4月9日，工业和信息化部等七部门联合印发《推动工业领域设备更新实施方案》，提出到钢铁行业加快对现有高炉、转炉、电炉等全流程开展超

低排放改造，争创环保绩效A级。

Ø 5月29日，国务院印发《2024—2025年节能降碳行动方案》，其中提及，2024年继续实施粗钢产量调控；严控低附加值基础原材料产品出口；到

2025年底，电炉钢产量占粗钢总产量比例力争提升至15%，废钢利用量达到3亿吨。

Ø 6月7日，国家发改委等部门制定了《钢铁行业节能降碳专项行动计划》，其中提及，2024年继续实施粗钢产量调控。到2025年底，钢铁行业能效

标杆水平以上产能占比达到30%；电炉钢产量占粗钢总产量比例力争提升至15%。

Ø 7月2日，唐山印发《国家碳达峰试点（唐山）实施方案》，目标到2025年，钢铁、焦化企业能效水平全部达到基准水平以上，达到标杆水平的产

能比例分别超过30%，电炉炼钢占比达到5%左右，支撑国家碳达峰试点城市建设。

Ø 9月20日，工信部印发的《工业重点行业领域设备更新和技术改造指南》提出，到2027年，技术装备水平再上新台阶，80%以上钢铁产能完成超低

排放改造，30%以上钢铁产能达到能效标杆水平。

Ø 11月1日，工信部就《钢铁行业规范条件（2024年修订）（征求意见稿）》向社会公开征求意见。所有冶炼设备须具备完备的项目建设手续，现有

主体工艺技术及装备须符合《产业结构调整指导目录》要求，2026年起须完成全流程超低排放改造并公示。

Ø  
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2.螺纹需求概况
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Ø 今年1-4月份，市场进入需求旺季。需求端看，现实需求较弱，商品房成交面积处于近五年最低水平；

Ø 今年4月份过后，需求证伪，从30大中城市商品房成交面积数据表现来看，房地产景气度较差，一线城市 (北、上、广、深) 影响较低， 

而二三线城市成交同比明显降低，二三线商品房成交难有增量；

Ø 今年金九银十，9月26日国家政治局会议召开，提到“降低存款准备金率，实施有力度的降息”；会议强调“要促进房地产市场止跌回

稳”，信号意义明确。宏观预期增强，多措并举做好金融支持房地产市场平稳健康发展工作，自10月份之后，房地产成交数据逐步改善，

其中二线城市成交数据赶超23年水平，并处于近五年高位水平。

Ø  
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Ø 

Ø 2024年12月份房屋新开工面积同比为-16.86%；2023年同期累积同比为-11.56%；新开工面积累计同比较23年明显下

滑；房地产新开工与施工对螺纹需求总量占比较大，土地购置下行，开工同比依然维持负值，螺纹需求复苏路程依

然漫长。

Ø  



Ø  
Ø 基建作为逆周期调节的重要方式，根据国家统计局数据，1-12 月份，全国固定资产投资完成额共514374亿元， 累计同比增长 

3.20%，5月后开始赶超去年水平，11,12月份同去年差距拉大。

Ø 今年受财政前置、专项债结存限额、 以及政策性开发性金融工具的推动，下半年以来财政支出改善， 基建投资2024年有所回暖。

请务必阅读正文后免责声明

Ø  
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Ø 

Ø 螺纹表观需求：2024年表观需求数据总计为11511万吨，去年同期需求数据为13858万吨；

Ø 建材贸易成交量：2024年建材贸易成交年度总计2762万吨，去年同期贸易成交数据为3448万吨；

Ø 地产数据来看，虽然政策面向好，商品房下半年成交面积明显转暖，但根据历史经验，政策转暖至新拿地好转约6-12

个月时间,在新开工面积未有明显改善前，建材需求或将继续维持弱势。冬季随着气温下降，北方工地陆续停工，南

方受制于资金方面制约，整体工地施工进度继续放缓，工地施工进入淡季，用钢量延续减少，整体需求萎缩。

Ø  
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3.螺纹产量概况
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Ø 

Ø  2024年1-4月，在此期间由于采暖季、产量偏低，春节后需求恢复，钢厂逐步增产；

Ø 2024年4-6月，随着冬季限产结束，年度GDP5.0%目标下，市场需求逐步复苏，钢材产量迅速上升；

Ø 2024年6-8月，预期证伪，现实需求疲弱，严重的供需错配，造成供给大于需求，钢厂开启主动检修；

Ø 2024年9-10月，钢厂大幅减产后，迎来市场需求旺季金九银十，现货成交向好，利润修复，钢厂增产；

Ø 2024年11-12月，随着需求旺季结束，房地产释放利好消息，期现价格双双反弹，但原料价格涨势更大，利润下行，产量再次出现下降。

Ø 总结：2024年钢材产量11.88亿吨，钢材产量持续创出新高；螺纹产量截止年底，依然处于近5年最低水平。

Ø  
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Ø 

Ø 粗钢产量：2024年实际产量总计为83286万吨，去年总产量为85155万吨，较去年相对走弱；

Ø 12月粗钢产量下降明显，生产企业年终检修减产意愿增加。截止31日，国内粗钢产量7596万吨，较上月

同期减少200万吨左右，降幅2.73%。

Ø  
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Ø 

Ø 螺纹高炉利润：截止12月底，钢厂利润-163元/吨，11月份钢厂利润为-171元/吨，全年负利润生产；

Ø 螺纹电炉利润：截止12月底，螺纹钢电炉利润为-258元/吨，利润低于去年同期水平。

Ø  
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4.螺纹库存概况
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Ø 

Ø 螺纹钢厂库存：截止年底，螺纹厂内库存为128.09万吨，去年同期为195.87万吨，较去年去化；

Ø 螺纹社会库存：截止年底，螺纹社会库存为278.21万吨，去年同期为395.29万吨，较去年明显去化；

Ø 今年库存较去年，明显去化，其中厂库去化幅度较大。

Ø  
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Ø 

Ø 螺纹总库存：截止年底，螺纹总库存为417.07万吨，去年同期为549.15万吨，低于去年同期水平；

Ø 库存消费比：截止年底为1.82，去年同期为2.69；

Ø 自进入12月份以来，华北、华东等地钢厂高炉、轧线检修减产较多，产量下降，市场发货不及11月，库存难有增加；其次下

游需求韧性尚可，整体虽有下降，但消耗较持续，叠加贸易商多不愿留较多库存，积极出货，整体库存偏低。

Ø  
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5. 逻辑与展望
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Ø 总体来看，从需求端—房地产行业角度，2024年1-10月商品房销售维持弱势，处于近5年历史低位，房屋新开工面积继续探底，

春节前现实需求难有明显改善；但预期向好，政策面明显转暖，需求端降首付比例、贷款利息下调、房贷利率达到历史低位，10

月份至今，房屋成交数据逐步概念，临近年底处于近五年历史高位。

Ø 房地产上下游循环传导仍需要一定时间，根据历史经验一般需要6-12个月， 房企负债的重塑和预期的扭转， 需要一个过程， 随着

房企资金短缺问题的解决，产业链条预计计将沿着 “施工-销售-竣工—拿地- 新开工”或者沿着“拿地-新开工-销售-施工-竣工”

的传导进行， 良性循环形成的关键在于房屋成交的好转以及房企拿地再开工意愿的回升。

Ø 展望： 若农历年底前，房企资金链条改善，新开工数据四季度形成 “现实底” 、国际宏观降息脚步临近，在 “强预期”与“

现实底”双重作用下，螺纹将开始多头上涨走势；反之，若现实需求在年底前，依然未能改善，新开工与成交数据继续走低，届

时将呈现“强预期与弱现实”的局面，令螺纹的上涨势头承压。最不理想的局面，便是明年重现24年的局面，地产利好政策逐步

降温、现实成交与开工继续走低，预期落空，现实需求持续塌陷，螺纹走势将难以想象。

施 工                                 销 售                                   竣 工

拿 地                              新 开 工                                 销 售

拿 地                            新 开 工

拿 地                           新 开 工假设二

假设一

Ø  
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Ø 

Ø年前12月份，政治局会议释利好信息，市场情绪明显改善，由于政策基调到执行尚需一定时间，对

产业的基本面影响，短期内难以见效，螺纹价格走势表现不明显。从政策角度来看，定调提振市场

信心，而放量则决定政策力度。截止一月底，宏观政策进入真空期，下一步向好政策落地，仍要等

到 2025 年 3月两会召开。

Ø截止二月份，受到春节影响，工地几乎全部停工，下游需求暂停，而钢厂长流程维持生产，螺纹价

格预计维持震荡走势，行业利润依然处于低位水平。

Ø上半年炒作机会主要金三银四，若商品房成交数据维持当前水平，螺纹价格预计易涨难跌。

Ø主要风险点：中美关系，西方国家降息，系统性风险。

Ø  
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