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【冠通研究】

库存逆季节去库，钢价反弹

制作日期：2022 年 7 月 25 日

核心观点

上周螺纹钢主力 RB2210 上涨。截止周五主力 RB2210 合约收盘价为 3863 元/吨，周最

高价为 3880 元/吨，周最低价为 3611 元/吨，周涨幅+4.29%，涨+159 元/吨，成交量 1286

万手，持仓量为 189 万手，减 80552 手。持仓方面，截止周五螺纹钢 2210 合约前二十名

多头持仓为 1125331，-56084；前二十名空头持仓为 1184343，-48605，多减空减。

周内国内各地螺纹钢现货价格为上调，截止 7 月 22 日，唐山钢坯出厂价为 3550 元/

吨，周涨+150 元，周内全国建筑钢材日均成交量为 16.28 元/吨，环比+3.17 万吨。国内

市场方面，螺纹钢周产量为 230.29 万吨，环比-15.32 万吨，同比-31.29%。其中高炉减-16

万吨，电炉增+0.68 万吨。进入 7 月以来，由于钢厂持续亏损，引发钢厂集中检修，日均

铁水产量大幅下降至 219 万吨，距离最高点 243 万吨，已有 9.9%的降幅。另外当前 247

家钢企盈利率为 9.96%，近期高炉检修持续进行，高炉产量难有大幅增加。不过我们观察

到 7 月中旬开始，随着废钢价格的不断下跌，电炉钢利润有所回升，电炉钢产量连续两周

出现小幅回升。但电炉这种增幅不足以对冲高炉端的下跌，所以短期螺纹钢产量在高炉大

规模检修带动下继续保持低位。需求端，中长期螺纹钢需求承压，但是短期还是有所好转，

本周螺纹钢表观消费量为 304.69 万吨，环比+6.54 万吨。近期下游终端有补库需求，且随

着基建项目落地，对三季度钢材需求有一定支撑。库存方面：厂库-29.91 万吨，社库-44.49

万吨，总库存-74.4 万吨至 964.41 万吨。厂库和社库去库，螺纹钢供需边际好转，总库存

逆季节去库，对盘面有支撑。若螺纹钢维持当前低产量和快速去库的格局，那么旺季前大

概率可能出现供需错配的情况，钢价或因此有一波上涨驱动。成本利润，截止 7 月 22 日，

高炉利润为 331 元/吨，电炉利润为-30 元/吨。钢厂大规模检修后，上周五前盘面和现货
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钢材利润有所修复，但是周五原材料铁矿大幅上涨后，盘面利润出现下降，建议做多钢材

利润的短期止盈。

总的来说，当前螺纹钢库存逆季节去库，供需基本面转好，支撑钢材价格反弹，但是

目前螺纹钢基本面转好不是需求驱动，而是产量大幅下降造成的结果，因此成本下行压力

偏大，进而影响钢价上涨幅度，预计短期螺纹钢低位震荡运行，参考区间 3600-4100。中

长期来看，海外经济衰退预期仍存叠加国内地产引发的需求疲软格局下，螺纹钢价格重心

将逐步下移。

期货动态

上周螺纹钢主力 RB2210 反弹。悲观情绪释放后，盘面超跌反弹，基本面方面，上周

螺纹钢产量大幅下降后，总库存快速去库，支撑钢价反弹，但反弹空间仍受困于需求表现。

图 1：螺纹钢 2210 期货合约

数据来源：wind 冠通研究
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现货市场动态

周内国内各地螺纹钢现货价格为上调，截止 7 月 22 日，唐山钢坯出厂价为 3550 元/

吨，周涨+150 元。7 月 22 日螺纹钢重点关注区域的杭州、广州、天津和上海地区螺纹钢

现货价格分别为 3900 元/吨、4170 元/吨、3870 元/吨和 3870 元/吨，较上周变化+160、

+70、+130 和+90。

图 2：杭州螺纹钢现货 （元/吨） 图 3：广州螺纹钢现货 （元/吨）

数据来源：Mysteel 冠通研究

图 4：天津螺纹钢现货 （元/吨） 图 5：上海螺纹钢现货 （元/吨）

数据来源：Mysteel 冠通研究
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供给和钢厂利润

据我的钢铁统计的样本钢厂螺纹钢产量为 230.29 吨，较上期-15.32 万吨。全国 247

家高炉开工率为 73.16%，较上期-3.82%。全国 247 家钢厂日均铁水产量为 219.24 万吨，

较上期-7.02 万吨。

图 6：主要钢厂螺纹钢产量（万吨）

数据来源：Mysteel 冠通研究

图 7：全国 247 家高炉开工率（%） 图 8：全国 247 家钢厂日均铁水产量（万吨）

数据来源：Mysteel 冠通研究
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截止 7月 22 日，螺纹钢高炉利润为 331 元/吨，较周初+156 元；电弧炉利润为--29

元/吨，较周初+188 元。钢厂大规模检修后，上周五前盘面和现货钢材利润有所修复，但

是周五原材料铁矿大幅上涨后，盘面利润出现下降，建议做多钢材利润的短期止盈。

图 9：螺纹钢：高炉：利润（元/吨） 图 10：螺纹钢：电炉：利润（元/吨）

数据来源：Mysteel 冠通研究

需求端与库存

螺纹钢表观消费量为 304.69 万吨，较上周+6.54 万吨；上海地区线螺采购量为 8600

吨，较上周+1300 吨；周内全国建筑钢材日均成交量为 16.28 万吨，较上周+3.17 万吨。

图 10：螺纹钢表观消费（万吨）
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数据来源：Mysteel 冠通研究

图 11：上海终端线螺采购量（吨） 图 12：全国建筑钢材成交量（5日均）（万吨）

数据来源：wind Mysteel 冠通研究

库存方面：厂库-29.91 万吨，社库-44.49 万吨，总库存-74.4 万吨至 964.41 万吨。

厂库和社库去库，螺纹钢供需边际好转，总库存逆季节去库，对盘面有支撑。若螺纹钢维

持当前低产量和快速去库的格局，那么旺季前大概率可能出现供需错配的情况，钢价或因

此有一波上涨驱动。

图 13：螺纹钢社会库存（万吨） 图 14：螺纹钢钢厂库存（万吨）
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数据来源：Mysteel 冠通研究

原料端：铁矿石&焦炭

铁矿石反弹。铁矿石大方向保持看空的观点，海外宏观衰退背景叠加国内地产引发需

求疲软的格局下，铁矿石仍存在补跌空间，悲观情绪下，价格或将继续下探，但是从估值

的角度，关注远月 2301 合约 600 附近支撑，短期大概率难以跌破成本 90 美金附近，所以

此处市场有一定博弈。另外由于盘面大幅贴水现货，盘面反弹修复基差，短期仍有一定修

复空间。
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图 15：62%澳洲粉矿港口现货价格指数：青岛港（元/湿吨）

数据来源：Mysteel 冠通研究

焦炭小幅上涨。焦炭第四轮提降落地，累计下降 900 元/吨。需求端，钢厂检修增多，

铁水产量下降，焦炭需求回落。供给方面，国内各地焦化厂亏损，全国平均吨焦利润为-304

元/吨，焦化厂提产动力不足，产量下行。总的来说，目前焦炭供需双弱，成本焦煤价格

走弱带动下，预计短期焦炭震荡偏弱运行，但是总库存仍处于偏低水平，对盘面有一定支

撑。

图 16：天津港：山西一级冶金焦 现货价（元/吨）

数据来源：Mysteel 冠通研究
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