
螺纹：负反馈风险释放充分，关注四月估值修复行情

基本面二维四象

行情展望：钢材前期较低迷的基本面已在价格结构中逐步体现，远强近弱，

contango 结构显现，年后黑色需求低迷形成的产业内负反馈影响已兑现钢材估

值，当前钢材估值中性偏低。从成本库存来看，随着去库存阶段的推进及原料价

格修复，螺纹 3300 附近区域支撑仍在，而随着下游复工复产，终端需求开始逐

渐恢复，4 月份黑色整体表现或许先抑后扬。

策略推荐：从投机者角度而言，可逢区间【3300，3600】上下沿附近结合小周

期趋势带止盈止损快进快出。

从企业而言，当前螺纹钢状况相对适合钢材下游需求方进行买入套期保值，

目前可采取的策略可围绕【3300，3400】适当逢低进行买入套保，或卖出深度

虚值看跌期权，以此锁定后续进货成本。
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一、螺纹钢行情回顾：年前强预期推涨，节后负反馈重挫

图 1：螺纹钢期货价格走势配合历史驱动

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

二、螺纹钢市场结构：Back 向 Congtango 结构转换；05贴水 10，10 升水 01

图 2：螺纹钢-期限结构斜率图 图 3：螺纹钢基差季节性

数据来源：安粮期货大数据平台，安粮期货研究所

三、供给端：负反馈打压，钢材供给偏弱

数据分析：截至 2024 年 4 月 1 号，Mysteel 调研的 247 家钢铁企业高炉开工率

当周值为 76.6%，环比上月同期增加 1.41 个百分点；铁水日均产量 221.31 万吨，

环比上月同期减少 1.55 万吨，变化不大。
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结论：从近一个月数据来看，高炉开工率及铁水产量偏弱运行，钢材供给处于近

五年同期偏低水平，其中主要受钢企利润压制。

图 4：高炉开工率 图 5：日均铁水产量

数据来源：我的钢铁网，安粮期货研究所

四、需求端：表观需求不及预期，目前处于缓慢恢复阶段

数据分析：截至 2024 年 4 月 1 号，Mysteel 调研的螺纹钢表观需求量为 281.26，

环比上月增加 148.33%，主要因为 2 月份春节假期，各地工地休假，需求停滞；

而同比来看，处于近五年同期低位。

结论：从近一个月数据来看，螺纹钢表观需求量触底反弹，整体呈现缓慢恢复态

势，但仍不及旺季预期，表明地产基建需求仍然偏弱。

图 6：表观需求量
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数据来源：我的钢铁网，安粮期货研究所

五、库存表现：库存拐点将现，螺纹或将迈入去库阶段

数据分析：截至 2024 年 4 月 1 号，Mysteel 调研的 137 家钢厂库存为 345.52 万

吨，环比上个月下降 1.93%，社会库存为 872.92 万吨，环比上月下降 5.60%。

结论：从近一个月周度数据来看，螺纹钢总库存高位走平，而钢厂库存与社会库

存分化后，或将同步下降，螺纹钢或将迈入库存阶段。

图 7：钢厂库存 图 8：社会库存

数据来源：我的钢铁网，安粮期货研究所

六、成本利润：短期有所回升，但整体仍深陷亏损当中

市场分析：黑色产业链内部负反馈打压，焦煤焦炭及铁矿石价格大幅下挫，且炉

料价格下跌幅度略大于成材端，短期钢企利润有所回升，当整体仍深陷亏损当中。

图 9：高炉利润及电炉利润
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七、后市行情展望：或将维系低位区间震荡，关注区间【3300，3600】

市场分析：钢材前期较低迷的基本面已在价格结构中逐步体现，远强近弱，

contango 结构显现，年后黑色需求低迷形成的产业内负反馈影响已兑现钢材估

值，当前钢材估值中性偏低。从成本库存来看，随着去库存阶段的推进及原料价

格修复，螺纹 3300 附近区域支撑仍在，而随着下游复工复产，终端需求开始逐

渐恢复 4 月份黑色整体表现或许先抑后扬。

策略推荐：

从投机者角度而言，可逢区间【3300，3600】上下沿附近结合小周期趋势

带止盈止损快进快出。

从企业而言，当前螺纹钢状况相对适合钢材下游需求方进行买入套期保值，

目前可采取的策略可围绕【3300，3400】适当逢低进行买入套保，或卖出深度

虚值看跌期权，以此锁定后续进货成本。
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没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定状况。
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