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 钢价走势背离了终端真实需求表现，存高估风险 

 

 乐观预期支撑下，需防范基建过度炒作风险 

 

 策略方面，3 月初我们推荐的正套策略，建议继续持有。单边建议 rb2010

背靠 3450 元/吨一线试空。 

 

 风险点：终端消费恢复速度超预期，供应端产量大幅缩减 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

螺纹需求相关指标评估 

联系人：刘亚威 

电话：021-68555105 
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图表 3 螺纹需求测算 

 

图表 4 供需指标对比钢价 

数据来源：WIND，铜冠金源期货 

从该指标来看，其与钢价维持了较高的相关性，但自 19年中旬以来两者一直处于背离

状态，且近几个月再度走扩。因此我们认为现阶段以基建和房地产带头的用钢需求持续不佳，

钢价可能存在高估风险。 

 

接下来通过第三方钢联口径的数据，我们再度构建了相关指标进行印证分析。我们直

接采取螺纹总库存的月度环比变化量作为指标，这实际上也就等同于通过表观需求算出的缺

口。那么在经过平滑处理后与钢价走势的对比如下图。 

图表 5 螺纹库存变化对比钢价 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

在这一指标中，也可以看出近一阶段钢价表现与表观需求也存在着背离的情况，综上，

无论从国家统计局口径还是钢联口径，我们均发现钢价走势存在高估情况。 
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二、乐观预期支撑钢价韧性，防范基建过度炒作风险 

那么对于钢价维持韧性的原因，我们认为主要体现在乐观预期的支撑。 

新年伊始，新冠疫情为全社会正常经济活动按下暂停键，这使得全年经济增长目标面

临严峻考验。从历史来看。基建作为有效对冲经济下行风险的手段，有着不可忽视的作用，

按过往经验，基础设施建设速度每提升 1个百分点，能够拉动 GDP 增长 0.11 个百分点。 

今年引人瞩目的是，基建投资规模之巨似乎前所未有。从财经媒体统计的数据来看，

截至 3 月 10 日，有 25 个省区市公布了未来的投资规划，共计 2.2 万个项目，总投资额达

49.6 万亿元。 

图表 6 2020 部分省市计划投资额 

 

数据来源：Wind，公开资料整理，铜冠金源期货 
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但事实上，这些重大项目投资计划，指的是各省份未来的总投资计划，并不仅仅意味

着当年投资总规模。其中包括前一年已经开工需要继续建设的、今年计划开工建设的甚至处

于备案审批阶段的项目总规模。中泰证券分析认为，如果按照总计划规模进行比较，今年公

布的计划项目规模不仅没有增加，还有所减少。另外高科技为主的“新基建”是本轮投资亮

点，从资金投向的领域来看，今年新增专项债中，包含补短板在内的广义基础设施建设约

2400 亿，占总体基础设施建设约 33%。PPP 项目中新型基础设施建设占比逐年提高，但目前

约为 13%左右。因此，未来政策发力稳增长时，对新基建会有更多政策倾斜。 

综合来看，我们认为传统基建和“新基建”投资将双管齐下，托底全年经济增长目标，

但是从实际项目开工情况以及资金受约束的压力，我们认为也不能给与太高期望。因此需防

范基建过度炒作过后，钢价高位回落的风险。 

三、观点及操作策略 

全文分析后，我们认为：一、钢价走势背离了终端真实需求表现，存高估风险；二、

乐观预期支撑下，需防范基建过度炒作风险。策略方面，在 3月初我们推荐的正套策略建议

继续持有，主力换月后远月抛压可能进一步加大。单边方面，建议 rb2010 背靠 3450 元/吨

一线试空。 

图表 7 螺纹钢 5-10 价差走势 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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