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行情回顾

数据来源：Wind，中辉期货研发中心
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美联储将于3月完全退出QE、结束扩表

11月美国M2增速12.71%，环比降0.44个

百分点；欧洲7.1%，环比降0.4个百分

点；日本4%，环比降0.2个百分点；印

度12.31%，环比降0.21个百分点；巴西

5.91%，环比降0.86个百分点。

1月议息会议中，美联储维持基准利率

及Taper速度不变，整体符合市场预期

。议息声明中，删除了惯用的“宽松措

辞”式开头，表明“鹰”派立场。
数据来源：wind，中辉期货研发中心
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全球经济复苏持续放缓

12月美国制造业PMI为58.7，环比降2.4个百分比；德国57.4，环比基本持平；

日本为54.3，环比降0.2个百分点；印度55.5，环比降2.1个百分点。

截至1月25日，BDI指数为1343，基本回归至2020年初水平。

数据来源：wind，统计局，中辉期货研发中心
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一季度货币政策将坚持以我为主 或更加积极

12月M2增速为9%，环比增0.5个百分点；金融机构贷款余额增速为11.6%。

中国人民银行副行长刘国强称：当前经济工作重点的目标是稳，政策的要求是

发力，未来将从“充足发力、精准发力、靠前发力”这三个层面发力。

数据来源：wind，统计局，中辉期货研发中心
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一季度仍可期待更宽松的货币政策

1年期LPR下调10bp、5年期LPR下调

5bp，基本符合市场预期。

5年期LPR下调并不意味着房地产定

位的变化，依然坚持“房住不炒”

原则。

MLF和LPR的下调，或并非新一轮货

币宽松周期的终点。

数据来源：wind，中辉期货研发中心

表1：历年LPR调降前的货币政策

时间 事件 幅度
与上次操作

间隔(天)
触发LPR调降原因

2019/1/15 全面降准 1个百分点

2019/5/15 定向降准 - 120

2019/8/20 降1YLPR 1Y6bp 97

2019/9/7 全面+定向降准 各1个百分点 18

2019/9/20 降1YLPR 1Y5bp 13

2019/11/5 MLF 5bp 46

2019/11/8 OMO 5bp 3

2019/11/20 降1+5YLPR 1Y10bp、5Y5bp 12

2020/1/1 全面降准 0.5个百分点 42

2020/2/3 OMO 10bp 33

2020/2/17 MLF 5bp 14

2020/2/20 降1+5YLPR 1Y20bp、5Y5bp 3

2020/3/13 定向降准 0.5-1个百分点 22

2020/3/30 OMO 20bp 17

2020/4/15 MLF 20bp 16

2020/4/20 降1+5YLPR 1Y10bp、5Y10bp 5

2021/7/9 全面降准 0.5个百分点 445

2021/12/6 全面降准 0.5个百分点 150

2021/12/20 降1YLPR 1Y5bp 14

2022/1/17 MLF+OMO 10bp 1900/1/28

2022/1/20 降1+5YLPR 1Y10bp、5Y5bp 3

降准触发1YLPR调降

降准触发1YLPR调降

降准触发1YLPR调降

MLF、OMO触发1Y与5YLPR调降

降准、MLF、OMO共同触发1Y与

5YLPR调降

降准、MLF、OMO共同触发1Y与

5YLPR调降

MLF、OMO触发1Y与5YLPR调降



2月份市场资金或仍相对宽裕

12月公开市场货币净投放3000亿元，环比11月增加9000亿元。

12月我国社融规模23682亿元，环比下降2459亿元，同比增加37.8%；2021年社

融规模总量约31.35万亿元，同比下降10.1%。

数据来源：wind，统计局，中辉期货研发中心
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房地产贷款资金状况正在改善中

数据来源：wind，统计局，中辉期货研发中心

据统计局，2021年房地产国内贷款约2.33万亿元，同比下降12.7%，降幅较上

一月扩大1.9个百分点；房地产其他资金来源约11.23万亿元，同比增长9.2%，

增幅较上一月收窄4.4个百分点。

-40

-20

0

20

40

60

80

100

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

房地产开发资金来源:其他资金:累计值

房地产开发资金来源:其他资金:累计同比

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

房地产资金来源:国内贷款:累计值

房地产资金来源:国内贷款:累计同比



2022年在“稳经济”的前提下，实行

阶段性“稳地产”是难以绕过的，在

2021年四季度针对房地产的一系列松

绑政策即可反映出这一思路。

2022年在确保房地产不会产生系统性

金融风险的前提下，为了满足居民对

房子的合理需求，购房政策可能会出

现一定放松，以此来支持房地产业的

合理开发与投资，加快在建工程的完

工。

房地产最差阶段或就在现在
表2：近期房地产宽松政策汇总

数据来源：wind，中辉期货研发中心



2月建安投资或有所回暖

2021年房地产建安总投资完成额约9.42万亿元，同比增长7.4%，过去两年均

值约8.49万亿元。

12月份同比下降9.6%，较上一月降幅扩大8.1个百分点，连续4个月负增长。

数据来源：wind，统计局，中辉期货研发中心
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2月房地产销售表现有待验证

2021年商品房销售面积约17.9亿平方米，同比增长1.9%，增速较上一月收窄

2.9个百分点。

12月同比下降约15.6%，较上一月降幅扩大1.7个百分点，连续6个月负增长。

数据来源：wind，统计局，中辉期货研发中心
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地产成交仍处往年同期偏低水平

截至1月23日，十大城市商品房成交面积总额约812.03万平方米，同比下降

3.7%；30大中城市成交面积总额约1278.2万平方米，同比下降20.5%。

1月份商品房成交较12月份继续下滑，且同比去年延续负增长。

数据来源：wind，统计局，中辉期货研发中心

0

50

100

150

200

250

300

1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51

十大城市:商品房成交面积:当周值

2022 2021 2020 2019 2018 2017

0

100

200

300

400

500

600

1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51

30大中城市:商品房成交面积:当周值

2022 2021 2020 2019 2018 2017



房地产拿地情况

2021年拿地面积约2.16亿平方米，同比下降15.5%，降幅较上一月收窄4.3个

百分点。

12月同比下降约33.2%，较上一月降幅扩大20.7个百分点，降幅明显扩大。

数据来源：wind，统计局，中辉期货研发中心
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房地产新开工情况

2021年新开工面积19.89亿平方米，同比下降11.4%，降幅较上一月扩大2.3个

百分点。

12月同比下降约31.2%，较上一月降幅扩大10.1个百分点，连续9个月负增长。

数据来源：wind，统计局，中辉期货研发中心
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房地产施工情况

2021年房屋施工面积约97.54亿平方米，同比增长5.2%，增幅较上一月收窄1.1

个百分点。

12月同比下降约35.4%，较上一月降幅扩大10.6个百分点，连续6个月负增长。

数据来源：wind，统计局，中辉期货研发中心
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房地产小结

在房地产下行周期中，建筑钢材的需求仍存

在阶段性回升，上半年主要增长点可能来自

于这一轮地产融资边际放松、叠加积极财政

政策和宽松货币政策下的施工面积存量的赶

工行情，时间点在2022年3-5月。

下半年需求还需观测在当前边际放松的情况

下，2022年上半年地产拿地和新开工数据是

否有可观改善，以及是否有新的地产刺激政

策出台。



2022年基建投资可期
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2021年基建(不含电力)投资完成额约15.28万亿元,同比增0.4%，增幅远低于市

场预期。2021年建筑业新签合同额约34.46万亿元,同比增长5.9%；其中四季度

同比增速较三季度由负转正，约2.9%。



基建小结

2021年12月16日，“加强和完善地方政府债

务管理情况国务院政策例行吹风会”提到，

按照中央经济工作会议和国务院常务会议要

求，经全国人大常委会授权和国务院同意，

近期财政部已向各地提前下达了2022年新增

专项债务限额1.46万亿元，占2021年新增专

项债务限额的40％。

预计2022年提前下达专项债限额基本会在一

季度内发行完毕。



疫情和假期使得螺纹需求下滑快于往年

春节前1周，螺纹钢表观消费量约147.62万吨，环比下降32.4%，同比下降

30.1%。

全国建材成交量约6.88万吨，环比下降46.5%，同比下降37.7%。

数据来源：wind，统计局，中辉期货研发中心
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2月份挖掘机产销将季节性回落

2021年挖掘机产量约36.2万台，同比下降9.7%；销量约34.3万台，同比

增长4.6%，增速连续10个月收窄。

12当月挖掘机产量约3.29万台，环比增加10.4%，同比下降33.4%；销量

约2.4万台，环比增加17.6%，同比下降23.8%。

受到春节影响，2月份挖掘机产销数据或出现季节性回落。另外，考虑

到建筑工人大多于元宵节后返工，地产和基建实际开工或推迟至2月底，

但是工地一般会提前采购，因此2月份挖掘机销量不宜悲观。

数据来源：wind，统计局，中辉期货研发中心



挖掘机产销情况
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2月汽车产销将出现季节性回落

2021年汽车产量约2608.2万辆，同比增长3.4%；汽车销量2627.5万辆，同比增

长3.8%。

2月份产销将出现季节性回落。

数据来源：wind，中汽协，中辉期货研发中心
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汽车产销库情况
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2022家电或维持前一年水平

2021年四大家电合计产量约5.79亿台，同比增长0.34%；其中12月当月同比下

降3.7%。三大家电合计出口约1.46亿台，同比增长5.5%；其中12月当月同比下

降6.8%。

数据来源：wind，统计局，中辉期货研发中心
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关注房地产资金情况
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疫情带来的船舶/集装箱牛市仍在继续

据统计局，2021年我国累计新接船舶订单量6706万载重吨，同比增长131.8%。

据Clarksons统计，2021年中国累计手持订单量约9798万载重吨，同比增长35.8%

，增幅较上一月小幅收窄。

数据来源：wind，统计局，中辉期货研发中心
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集装箱产量及出口情况
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2021年粗钢产量同比下降3%

12月日均生铁产量约232.56万吨，环比增加

26.8万吨，同比减少6.86万吨。

12月日均粗钢产量约278.04万吨，环比增加47

万吨，同比减少16.31万吨。

12月日均钢材产量约366.28万吨，环比增加

29.52万吨，同比减少21.91万吨。 150
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各省2021年粗钢产量同比增幅
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2021年河北省产量下降

9.9%，河南省下降6.1%

，广东省下降6%，山东

省下降4.3%。

全国粗钢产量排名前十

的省份中，仅山西和湖

北省产量同比增加，增

幅分别为1.6%和2.8%。

同比减少
183.3万吨

同比减少
344.2万吨

同比减少
2480.5万吨

同比减少
107万吨



各省2021年粗钢产量同比增幅
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2021年螺纹产量同比下降5.4%

2021年螺纹产量约2.52亿吨，同比去年下

降1432.8万吨；其中，12月产量2021.6万

吨，环比增加14.1%，同比下降14.3%。

目前长流程钢厂螺纹利润约500元/吨，短

流程钢厂基本处于盈亏平衡，部分电炉亏

损。预计1-2月份平均产量约1800万吨。
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我国螺纹钢价格处全球中等水平

数据来源：wind，Mysteel，中辉期货研发中心

1-11月螺纹钢净进口96.46万吨,同比去年增加96.5%。

截至1月21日,国内螺纹钢价格约739美金,土耳其约700美金,独联体约725美金

,日本约810美金,欧盟约940美金,美国约1140美金。
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1-2月份进口钢坯或维持高位
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2021年钢坯净进口1368万吨,同比下降25.3%,过去

两年均值约1067.13万吨。

当前东南亚和独联体板坯进口利润均在600元/吨

以上,方坯进口利润也在500元/吨附近。

预计1-2月份在国内限产环境下，调坯轧钢厂或增

加向外采购量。 0

50

100

150

200

250

300

350

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

钢坯净进口：当月值

2016 2017 2018 2019 2020 2021

-1,500
-1,250
-1,000
-750
-500
-250

0
250
500
750

1,000

1月
2
日

1月
22
日

2月
11
日

3月
2
日

3月
22
日

4月
11
日

5月
2
日

5月
22
日

6月
11
日

7月
1
日

7月
21
日

8月
10
日

8月
30
日

9月
19
日

10
月

15
日

11
月

4
日

11
月
24
日

12
月

14
日

东南亚板坯进口利润

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年



2月螺纹产量将继续增加 但增幅可能有限

数据来源：wind，Mysteel，中辉期货研发中心

1月期间，247家钢厂日均铁水产量约214.94万吨，环比增加7.4%，同比降

11.4%。

螺纹钢周度产量均值约22.3万吨，环比12月微增，同比下降20.7%。
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春节累库速度符合预期
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五大材总库存走势图（农历）

2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

350

450

550

650

750

850

950

1050

前
1
6周

前
1
5周

前
1
4周

前
1
3周

前
1
2周

前
1
1周

前
1
0周

前
9周

前
8周

前
7周

前
6周

前
5周

前
4周

前
3周

前
2周

前
1周 春
节

后
1周

后
2周

后
3周

后
4周

后
5周

后
6周

后
7周

后
8周

后
9周

后
1
0周

后
1
1周

后
1
2周

后
1
3周

后
1
4周

后
1
5周

后
1
6周

五大材厂库走势图（农历）
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五大材社库走势图（农历）
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据Mysteel数据，春节期间五大钢材总库

存环比增477.57万吨至2030.02万吨，基

本符合预期。

从绝对库存水平看，当前库存仍低于往

年同期，与2019年同期水平接近。



低产量下 螺纹钢整体库存偏低
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螺纹钢库销比走势图（农历）
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热卷“厂库低、社库高” 关注终端需求兑现
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粗钢供需平衡表

产量 进口 出口 期初库存 期末库存 表观消费量 需求缺口

2022年1月 7516.23 304.16 467.31 2182.44 2594.25 6941.28 -574.95

2022年2月 6930.43 260.42 384.73 2594.25 3531.03 5869.34 -1061.09

2022年3月 7805.41 307.67 499.90 3531.03 3245.98 7898.23 92.82

2022年4月 8495.39 290.33 506.08 3245.98 2895.09 8630.52 135.14

2022年5月 8734.22 314.16 482.05 2895.09 2697.26 8764.16 29.94

2022年6月 8592.34 376.03 482.83 2697.26 2657.59 8525.22 -67.12

2022年7月 8597.94 381.62 485.72 2657.59 2641.09 8510.34 -87.60

2022年8月 8608.27 392.64 453.19 2641.09 2615.33 8573.48 -34.79

2022年9月 8350.81 437.80 462.66 2615.33 2494.85 8446.43 95.62

2022年10月 8346.88 344.85 419.10 2494.85 2425.84 8341.64 -5.24

2022年11月 7953.93 380.69 443.61 2425.84 2261.21 8055.65 101.72

2022年12月 8324.53 377.36 463.65 2261.21 2137.36 8362.09 37.55

2022年粗钢月度供需平衡表估计
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螺纹钢供需平衡表
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热卷供需平衡表
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产量 净出口 库存变化 表观消费量 需求缺口

2022年1月 1361.97 32.39 38.87 1290.71 -71.26

2022年2月 1145.42 29.60 125.83 989.99 -155.43

2022年3月 1290.03 54.95 -17.20 1252.28 -37.75

2022年4月 1340.91 55.36 -49.41 1334.96 -5.95

2022年5月 1396.66 42.55 -26.27 1380.38 -16.28

2022年6月 1373.97 40.90 -2.52 1335.59 -38.38

2022年7月 1432.35 33.92 10.56 1387.87 -44.48

2022年8月 1431.94 29.14 -7.78 1410.57 -21.37

2022年9月 1384.04 22.31 -4.72 1366.45 -17.59

2022年10月 1396.18 18.30 -6.57 1384.45 -11.73

2022年11月 1352.51 17.87 -31.97 1366.60 14.09

2022年12月 1374.69 16.39 -29.17 1387.47 12.77

2022E 16280.67 393.69 -39.20 15910.87 -369.80

2021E 16084.41 772.14 -23.89 15396.05 -688.36

2020 16918.42 -71.67 -83.78 17018.78 100.36

2019 17162.77 602.74 -28.69 16560.03 -602.74

2022年热卷供需平衡表估计
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2月螺纹仍有上涨空间
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结论：

1、供需双弱

2、预期主导行情，
高需求预期较难证
伪，震荡偏强

3、单边偏多操作，
套利可关注5-10正
套

4、风险点：需求启
动不及预期，基差
收窄后对价格上涨
形成压制

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

6,500

RB05价格走势图

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

-400

-200

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1月
2日

1月
17
日

2月
1日

2月
16
日

3月
3日

3月
18
日

4月
2日

4月
17
日

5月
3日

5月
18
日

6月
2日

6月
17
日

7月
2日

7月
17
日

8月
1日

8月
16
日

8月
31
日

9月
15
日

9月
30
日

1
0月

1
7日

1
1月

1日

1
1月

1
6日

1
2月

1日

1
2月

1
6日

1
2月

3
1日

05合约盘面利润

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

-400

-200

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

上海地区05合约基差走势图

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年



2月热卷震荡偏强

结论：

1、供需双弱

2、2月制造业需求
呈季节性回落，市
场主要交易北方环
保限产加严的预期

3、在限产未被证伪
前，跟随螺纹走势
；套利可以关注卷
螺差

4、风险点：限产加
严证伪、月中宏观
经济数据超预期下
滑
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