
宏观暖市+基本面改善；钢价偏强震荡运行
一、分析逻辑框架

基本面二维四象

数据来源：同花顺，安粮期货投资咨询部

逻辑分析：

1. 高库存-->供应过剩-->期货贴水（Congtango，远月

高于近月）

2. 低库存-->供应紧张-->期货升水（Backwardation，近

月高于远月）

3. 高利润-->吸引企业扩大生产-->增加的供应量将压制

价格下降
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4. 低利润（亏损）-->部分企业减少生产-->供应收紧将

推动价格上行

投研策略：

1. 低库存+深贴水+低利润——>逢低做多

2. 高库存+高升水+高利润——>逢高做空

3. 低库存+深贴水+高利润——>反向市场做正套

4. 高库存+高升水+低利润——>正向市场做反套

二、钢价年度展望

在宏观暖风下，通过强化宏观政策逆周期和跨周期调节，

以促进消费作为扩大内需的重要发力点，提振市场整体信心，

2025 年经济将继续保持温和复苏态势。2024 年钢价下跌主要

由于全年房地产需求不及预期及频繁宏观扰动带来的行业持

续负反馈打击，而贯穿全年的低利润低库存或将成为常态，这

将给于钢价一定支撑的动力。如果 2024 年是内外悲观现实因

素主导钢价的话，那么 2025 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

可能维持供需偏松状态，钢价保持偏强震荡为主，从波动节奏

来看，2025 年全年钢价可能先抑后扬，走出一个 N 字型走势。

在结束 2020 年-2024 年急涨急跌行情后，2025 年预计将进入

稳中偏强的震荡行情当中，价格中枢较之 2024 年或有所上移，

预测钢价在【3000，4000】区间内波动，核心临界点为 3500



附近，年度总体思路为旺季及政策窗口期逢低多配。

螺纹钢指数合约年度价格走势

资料来源：iFinD 安粮期货投资咨询部

三、螺纹钢当前基本面解读

（1）基差分析：螺纹钢基差分布绝大部分时间处于区间

【-200，300】合理范围内，螺纹基差，主连有换月移仓因素，

基差波动上限大概在 300 附近，连续合约基差波动上限对应

在 200 左右，2024 年 10-11 月的极值是宏观利好后现货价

格快速冲高导致的，2025 年以来，基差震荡走弱，处在下跌

周期尾部，可能再出现极值波动。当前，螺纹基差 11 左右，

处在区间临界位置合理波动！

数据来源：我的钢铁网 安粮期货投资咨询部



（2）产业利润：本月钢厂长短流程利润平稳运行，钢厂

对旺季需求较为乐观，库存压力较小。

1.螺纹钢长流程利润修复加快 2.螺纹钢电炉利润持续转好

数据来源：我的钢铁网 安粮期货投资咨询部

（3）库存分析：当前螺纹钢厂库存和社会库存季节性累

库，但累库速度相较往年偏慢，总库存水平低于过去 5 年同期

水平。分环节看，本期社库 629.17 吨，同比去年同期下降 215.

万吨;厂库 234.27 万吨，同比去年同期下降 100 万吨。钢材“低

供应+低库存”特点，短期或将对盘面提供有效支撑。

3.螺纹钢社会库存 4.螺纹钢钢厂库存

数据来源：我的钢铁网 安粮期货投资咨询部

四、螺纹钢二季度走势分析



当下处于三月初，时间节点正处于“两会”期间及“金三银四”

传统施工旺季，无论是从宏观预期还是基本面改善预期，钢材均

以逢低偏多思路对待。

宏观层面，预计“两会”期间或将传导出积极的宏观政策信号，

近期证券及商品易涨难跌市场情绪，说明强预期交易逻辑得到证

实。基本面来看，随着前期产业链亏损严重，钢材基本面呈现“低

供应+低库存”特点，从近两周数据来看，钢材表观消费量开始逐

步好转，基本面开始边际改善。近期各大房企利好动作不断，房

地产市场成交量和价格逐步回升，说明房价预计今年见底，届时

将带动钢材下游需求，形成钢价上行驱动。

技术面而言，当前处于底部震荡中枢【3100，3400】偏强运

行，但尚未打破平台压力，一旦后期突破站稳，向上空间或将打

开。短线关注 3200-3250 附近支撑，如再失守 3250 关口，下方

落脚点或落在 3200-3230 区间。

综合言之，笔者认为当下， 在宏观政策暖市下，基本面开始

改善，部分地区现货价格或将有所上调，届时，仍然保持偏多思

路，注意价格运行节奏，合理布局。

螺纹钢指数合约价格走势图
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