
​ 新湖黑色策略：需求复苏预期偏弱 螺纹偏空为主

概述：

1、两会赤字率以及 GDP 目标符合预期，宏观政策对成材价格影响减弱。

2、炉料价格下降，长流程钢厂利润好转，电炉厂进入季节性复产阶段，螺

纹产量仍有回升空间。

3、地产新开工面积及销售面积未见改观，拖累螺纹需求。

4、12 省市基建部分项目停建缓建，限制螺纹需求复苏高度。

5、螺纹总库存已超去年峰值，后续去库幅度恐不及预期。

策略：宏观政策对螺纹影响减弱，螺纹进入现实需求复苏阶段。当前螺纹需

求复苏较慢，旺季需求证伪的可能性加大。中期螺纹以逢高做空为主。

风险点：钢厂出现大规模主动停产、螺纹需求超预期好转、国内宏观政策超

预期。

一、宏观政策影响减弱

2024 年两会召开，政府工作报告中提出 2024 年 GDP 目标 5%，赤字率 3%，

专项债 3.9 万亿，今年发行 1万亿超长期特别国债。从两会公布的各种指标来看，

GDP 目标以及赤字率基本符合预期，未见超预期因素。

2023 年 10 月国内发行 1万亿特别国债以来，国内不断出台各种稳定经济预

期、降准降息、稳地产销售等政策。国内下调房地产首付比例、下调房贷利率、

放松限购条件。前期宏观政策不断落地，利好政策预期不断兑现。目前螺纹行情

主要决定因素从宏观利好推动转向现实基本面需求验证。宏观政策对螺纹走势影

响减弱。

二、节后需求恢复偏慢 旺季需求大概率不及预期

正月十五之后，国内成材进入需求季节性回升阶段。国内螺纹需求恢复情况

以及旺季的库存去化幅度决定螺纹价格的最终走向。

从节后第一周的螺纹需求恢复情况来看，螺纹的需求恢复进度偏慢。从水泥

出库数据以及混凝土的发运量来看，节后第一周水泥出库量农历同比下降

29.92%，混凝土的发运量农历同比下降 33.29%。节后螺纹的需求恢复较慢。



2024 年以来国内各大部委出台政策支持地产行业合理需求融资。央行在 12

月份以及 1月份均发行 PSL，总计 5000 亿。国内降准落地，下调 5年期 LPR25

个基点。国内不断出台政策稳定地产行业。从 2024 年 2 月份的地产成交情况，

特别是春节之后 30 大中城市的新房成交情况来看，国内地产销售情况恢复的并

不乐观，地产销售仍处于不断寻底过程中。从 2023 年下半年地产新开工情况来

看，2023 年下半年房地产新开工面积维持同比负增长。2024 年上半年旺季期间

国内地产行业对钢材需求的拉动作用并未有明显的改观，地产行业仍将拖累成材

需求。

2023 年底，国内公布文件要求 12 个高债务省市部分基建项目停建缓建，将

对春节后成材的建筑需求造成影响。从 2022 年国内基建投资完成额的情况来看，

2022 年 12 个省市基建投资完成额占全国的基建投资完成额的比例达到 25.26%。

因此，12 省市的基建项目停建缓建将对国内钢材的建筑需求造成影响，限制成

材上半年旺季需求的峰值。

整体上看，今年上半年国内房地产和基建行业对螺纹需求的拉动亮点有限，

受地产新开工面积不足以及 12 省市基建缓建停建的影响，上半年旺季大概率不

及预期。





三、节后螺纹即期利润好转 钢厂继续复产

春节之后国内焦炭价格第四轮下调 100 落地，矿石价格表现偏弱。国内长流

程钢厂螺纹即期利润环比好转，钢厂有复产的动力。电炉方面，春节之后国内电

炉厂进入季节性复产阶段。2月底 3月初是国内电炉的复工高峰期。从 Mysteel

统计来看，截止 2024 年 3 月 1 日，国内样本钢厂螺纹周度产量 210.29 万吨，环

比回升 9.55%，农历同比下降 14.55%。从长流程钢厂利润以及电炉复产进度来看，

后续螺纹产量仍有回升空间。



四、螺纹总库存超去年峰值 库存压力将显现

2024 年春节期间国内螺纹产量创近几年以来新低，不过由于螺纹需求不足，

螺纹总库存已经超过去年春节后峰值。截止 2024 年 3 月 1 月，Mysteel 统计的

样本螺纹总库存达到 1277.07 万吨，农历同比增加 4.41%。从季节性上以及节后

螺纹需求恢复的情况来看，接下来 1-2 周螺纹总库存将达到峰值，螺纹将进入去

库阶段。从地产以及基建的需求情况来看，螺纹库存达峰后，总库存的去化幅度

将低于预期，螺纹库存压力将显现。



五、总结及策略

1、两会赤字率以及 GDP 目标符合预期，宏观政策对成材价格影响减弱。

2、炉料价格下降，长流程钢厂利润好转，电炉厂进入季节性复产阶段，螺

纹产量仍有回升空间。

3、地产新开工面积及销售面积未见改观，拖累螺纹需求。

4、12 省市基建部分项目停建缓建，限制螺纹需求复苏高度。

5、螺纹总库存已超去年峰值，后续去库幅度恐不及预期。

策略：宏观政策对螺纹影响减弱，螺纹进入现实需求复苏阶段。当前螺纹需

求复苏较慢，旺季需求证伪的可能性加大。中期螺纹以逢高做空为主。

风险点：钢厂出现大规模主动停产、螺纹需求超预期好转、国内宏观政策超

预期。
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