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预期虽暖但节前需求明显回落，钢价或盘整为主

核心观点&操作建议：

央行表态尽显货币政策宽松倾向，钢材市场货币政策环境偏暖，

且供应仍承压，尽管需求端在前期下游补库需求集中释放后或有回落，

但专项债提振基建、央行表态房地产销售、购地、融资等行为已逐步

回归常态，均提振市场对钢材终端需求的向好预期。但需要注意的是

临近春节、冬奥，钢材现实需求或将转弱，因而钢材 05 合约期价或

以盘整调整为主。

操作上，节前最后一周投资者可以区间思路对待，不宜过分追多

或做空，螺纹关注 4650 附近支撑，4850 附近压力；热卷关注 4700

附近支撑，4950 附近压力。注意止盈止损的同时控制仓位，轻仓过

节。

影响因素分析：

1、宏观层面

（1）上周国内宏观层面重磅数据及消息频出，成为市场关注焦点。

首先是 1 月 17 日，央行下调 1 年期 MLF 中标利率和 7 天期公开市场

逆回购操作利率 10个基点，分别降至 2.85%、2.10%。这是央行自 2020

年 4月 15 日之后首次下调 MLF 利率，而央行最近下调公开市场操作

利率还是在 2020 年上半年。央行此举增加了流动性供给，提前对冲

了 1 月份税期高峰、政府债券加快发行、春节前现金投放等短期因素
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的影响，保持了流动性合理充裕。

同时，此次中期借贷便利和公开市场操作中标利率下降，体现了

央行货币政策主动作为、靠前发力，有利于提振市场信心，通过 LPR

传导降低企业贷款利率，促进债券利率下行，推动企业综合融资成本

稳中有降，有助于激发市场主体融资需求，增强信贷总量增长稳定性，

支持国债和地方债发行，稳定经济大盘，保持内部均衡和外部均衡的

平衡。

（2）紧接着在 18日国新办举行的 2021 年金融统计数据新闻发布

会上，央行官员更是暖风劲吹。关于未来的货币政策，明确表示一是

充足发力，把货币政策工具箱开得再大一些，保持总量稳定，避免信

贷塌方；二是精准发力，要致广大而尽精微，金融部门不但要迎客上

门，还要主动出击，按照新发展理念的要求，主动找好项目，做有效

的加法，优化经济结构；三是靠前发力，要抓紧做事，前瞻操作，走

在市场曲线的前面，及时回应市场的普遍关切。

房地产政策方面，近期房地产销售、购地、融资等行为已逐步回

归常态，市场预期稳步改善。从数据上看，2021 年末，全国房地产

贷款余额 52.2 万亿元，同比增长 7.9%，增速比 9月末提高了 0.3 个

百分点，其中四季度房地产贷款新增 7734 亿元，同比多增 2020 亿元，

较三季度多增 1578 亿元。下一步，央行将坚持房子是用来住的、不

是用来炒的定位，按照探索新发展模式的要求，全面落实房地产长效

机制，保持房地产金融政策连续性、一致性、稳定性，稳妥实施好房
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地产金融审慎管理制度，加大住房租赁金融支持力度，因城施策促进

房地产业良性循环和健康发展。

（3）20 日，继 17 日 1年期中期借贷便利和 7天期公开市场操作

利率均下降 10个基点后，时隔 21个月 LPR 再现“双降”，1年期降

10bp，5年以上降 5bp，1年期 LPR 为 3.7%，5年期以上 LPR 为 4.6%。

LPR报价行报价综合考虑自身资金成本、风险溢价和市场供求等因素，

此次 LPR 报价调整及时并充分反映了市场利率变化，引导企业贷款利

率下行，有力推动降低企业综合融资成本。

（4）总的来看，上周央行降息、LPR 下调，再加上央行的积极表

态，货币政策暖风劲吹使得市场对于未来钢材市场的终端需求，尤其

是房地产领域的终端需求持有明显的向好预期，同时此前国常会也要

求要尽快将去年四季度发行的 1.2 万亿元地方政府专项债券资金落

到具体项目，因而钢材两大终端——房地产和基建需求预期均受到明

显提振，这也或为市场目前和今后一个时间段炒作的焦点，即钢材终

端需求的偏暖预期是否会被证伪。

图 1：MLF利率 单位：% 图 2：7天期逆回购利率 单位：%

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货
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图 3：1年期 LPR 单位：% 图 4：5年期 LPR 单位：%

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

图 5：螺纹汇总均价 单位：元/吨 图 6：热卷汇总均价 单位：元/吨

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货

2、利润&供应

钢企高炉利润虽回落但尚可，然而冬奥、春节临近，以及今年粗

钢平控预期仍给予螺纹供给端一定压力，上周钢厂螺纹产能利用率和

螺纹周产量明显回落，本周钢材供应或有所趋紧。
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图 7：247家钢企盈利率 单位：% 图 8：热卷毛利 单位：元/吨

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货

图 9：螺纹高炉利润 单位：元/吨 图 10：螺纹电炉利润 单位：元/

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货

图 11：247家钢企高炉产能利用率 单位：% 图 12：71家独立电炉钢厂产能利用率 单位：%

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货
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图 13：螺纹实际产量 单位：万吨 图 14：热卷实际产量 单位：万吨

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货

3、需求

尽管随着前期钢材冬储和补库需求在新年后、春节前已集中有所

释放，上周螺纹周消费量延续回落，建材成交也持续低迷，上周五仅

3.1 万吨；但国常会要求要尽快将去年四季度发行的 1.2 万亿元地方

政府专项债券资金落到具体项目，提振钢材终端需求预期，且央行表

态期房地产销售、购地、融资等行为已逐步回归常态，因而市场对钢

材终端需求预期明显好转。

图 15：建筑用钢成交量合计 单位：吨 图 16：螺纹消费量 单位：万吨
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资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货

图 17：热卷消费量 单位：万吨 图 18：房企新增固定资产投资完成额累计同比 单位：%

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货

图 19：房屋新开工面积累计同比 单位：% 图 20：汽车产量同比 单位：%

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货

图 21：挖掘机销量同比 单位：% 图 22：水泥产量同比 单位：%

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货
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4、库存

螺纹厂库延续回落，社库延续累积但幅度放缓，显示供应端仍一

定程度承压的同时，贸易商补库需求在集中释放后有所回落。

图 23：螺纹厂库 单位：万吨 图 24：35城螺纹社库 单位：万吨

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货

图 25：热卷厂库 单位：万吨 图 26：33城热卷社库 单位：万吨

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货

投资咨询部

马舍瑞夫（Z0015873）

2022 年 1 月 24 日
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免责声明

本报告基于已公开的信息编制，但对信息的准确性及完整性不作任何保证。

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，

不构成个人投资建议。投资者应当充分考虑自身投资经历及习惯、风险承受能力

等实际情况，并完整理解
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