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钢材投资研究周报 曹帅

20240122-20240126 TEL:0551-62879960

综述：市场情绪回暖 螺纹钢震荡企稳

品种： 钢材

本周看法： 高位震荡企稳

上周看法： 高位震荡

周度建议： 黑色高位震荡，短期建议逢低偏多思路对待。

逻辑判断：

1、库存：社会库存（470.22 万吨）同比增加，钢厂螺纹库存（178.90 万吨）小幅减少，整体延续累库趋

势。

2、估值：产业利润为低估区域，卷螺差合理区域。

3、基差：钢材结构基本转换为 contango，原料结构转变为 back 结构。。

4、宏观：12 月，美国 ISM 制造业 PMI 录得 47.4，需求收缩特征显著，国内数据恢复仍不及预期，但政策

力度持续，中央政治局会议强化宏观政策调节。

结论： 2024 年一季度钢价可能走出一个 N 字型走势。在结束 2020 年-2023 年急涨急跌行情后，2024 年

预计将进入稳中偏强的震荡行情当中，价格中枢较之 2023 年下半年或有所上移，预测钢价在【3600，4600】

区间内波动，核心临界点为 4100 附近。
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一、库存：冬储进行中，厂库小幅减少，社会库存大幅累积

社会库存；截至 01 月 19 日，Mysteel 调研 35 城市螺纹钢社会库存：470.22 万吨，较上周增加 21.77
万吨。

钢厂库存：截至至 1 月 19 日，Mysteel 调研的 137 家螺纹钢钢厂库存：178.90 万吨，较上周减少 5.15
万吨。

结论：社会库存大幅增加，钢厂库存小幅减少，钢材进入季节性累库，总库存增加，但仍处近年同期

低位，整体压力不大。

二、估值及供需驱动：短期虽受原料下行拖累，但钢价仍具韧性

全国 247 家钢铁企业：高炉开工率本周收录 76.26%，增幅为 0.15%；钢厂高炉利润收录-352.35 元/吨，

电炉利润收录-185.80 元/吨，仍然保持低位运行；螺纹钢表观消费量：217.55 万吨，较上周减少 1.08 万吨，

降幅 3.53%；螺纹钢基差：8 元/吨，环比走强。尽管当前原料承压走弱，钢材成本支撑有所松动，但低库存

叠加低利润的基本面，使得钢价仍具有韧性，短期或将呈现高位震荡。
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三、行情研判：市场情绪回暖 螺纹钢震荡企稳

2024 年钢价上涨是对 2022 年行业凛冬的修复及 2023 宏观暖市的兑现，而贯穿全年的低利润低库存

或将成为常态，这将给于钢价坚强支撑的动力。如果 2022 年是内外悲观现实因素主导钢价的话，那么 2023，
2024 年转向国内宏观暖市+强预期因素主导，从信心回归下需求和供给释放时间跨度来看，全年大体可能

维持供需平衡状态不变，钢价保持低位震荡为主，从波动节奏来看，2024 年一季度钢价可能走出一个 N 字

型走势。在结束 2020 年-2023 年急涨急跌行情后，2024 年预计将进入稳中偏强的震荡行情当中，价格中

枢较之 2023 年下半年或有所上移，预测钢价在【3600，4600】区间内波动，核心临界点为 4100 附近。

免责声明

本报告基于安粮期货股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的公开信息和资料，但本公司对这

些信息的准确性和完整性均不作任何保证，可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺任何有关

变更的通知。 本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述内容的投资建议，投资者应根据个人投资

目标、财务状况和风险承受能力来判断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出决策并自行承担风险。
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