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5 月行情大幅回落，盘面利润已至低位 

——钱龙 

一、螺纹钢行情回顾 

 今年的螺纹钢行情在经历了波澜不惊的 1月后，春节开始，伴随过年不回家的政策号召

带来的高复产，螺纹钢价格随着需求量一路走高，开启了为期 3个月的上涨行情。这段行情

主要由 2部分组成：2 月份的上涨主要是工地复产带来的高需求结果，随后 3 月份的两会，

政府工作报告中多次提及了“碳中和”目标。4月的上涨主要是由于以唐山为首的环保监管

加剧，在高需求的情况下限产导致钢材供不应求。但是到了 5月份，在五一假期后一周的一

波拉高后，行情开始快速下跌。从 10合约从最高点的 6208下跌到了最低的 4626，3周左右

的时间内跌幅超过 25%，已经抹消掉了第二部分，即 4月起的上涨行情。 

 这段时间的下跌主要是宏观经济、监管政策以及季节周期等多方面预期组成的，主要分

析如下： 

二、经济增长略微放缓，上游成本压力向下游传导 

 4月 PMI51.1%，环比 3月下降 0.8%，温和扩张，但涨幅有所收缓。具体来看，新订单

52%，环比下降 1.6%，国内地产投资受政策面打压，投资热情有所减缓；进口 50.6%，出口

50.4%，处于扩张区间，但各项数据相较上月均有所降低。目前海外供需缺口依然存在，基

本面持续复苏，预计未来进出口 PMI将持续处于扩张区间。 

 

 分行业来看，黑色金属冶炼及压延加工、有色金属冶炼及压延加工等原材料行业两 
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个价格指数均高于 70.0%，其中黑色金属冶炼及压延加工业出厂价格指数连续两个月高于

85.0%。而非制造业 PMI中，建筑业 PMI为 57.4，下降 4.9；新订单 52.4，下降 6.6；投入

品价格 64.7，上涨 1.1。虽然建筑业各项指标依然在临界点之上，但是总体行业 PMI、新订

单扩张大幅放缓，而成本继续抬升，反映了上游企业的成本压力持续向下游传导。 

 

三、环保限产放松，高层关注价格上涨 

 直至 4月末为止，环保限产政策都处于较为严格的状态。但是 4月通胀数据公布后，对

高位 PPI 的调控与环保限产形成矛盾，5月开始各地的环保检查组开始撤离，高层逐渐出现

关注商品市场异常波动，严管恶意囤货的声音。5月中旬，发改委的钢铁特别会议宣布之后

环保调控的宗旨：限产能不限产量，可以说这条消息否定了 4月以来的压缩粗钢产量的逻

辑，对环保限产的预期大大减弱，也是这轮下跌的主因。近期高层多次点名大宗商品，要求

维稳价格，可以说后期螺纹钢已经没有大幅上涨的空间。 
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四、需求季节性减弱，去库进度放缓 

 供应方面，进入 5 月后钢厂产能增长停滞，较 4月末产量增加 1.11万吨。其中，由于

炼钢利润大幅缩水，推算部分钢厂已经陷入亏损境地，钢厂生产积极性有所减弱。目前高炉

开工维持在了 3月中旬后，环保限产收紧时的水平，产品线检修略微增加。不过钢厂近期炉

料偏好从高品矿向低品矿转移，成本有所下移，因此实际利润会比测算利润高一些，大规模

铁水减产还未发生。 

 

 电炉钢则一直维持在较高生产水平，主要是因为废钢价格跟跌积极，目前价格水平不

高，短流程能保持较好的利润。局部地区迎暑，用电进入高峰，生产稍受影响，但不影响高

供应水平。 
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 库存方面，5月去库速度大幅减缓，库存下降 182.57万吨，而 4月库存下降 465.52万

吨，去库幅度只有 4月的 40%左右水平。细分来看，社库去库 149.06万吨，减缓 171.71万

吨；钢厂去库仅有 10.31万吨，后 2周钢厂库存不减反增。我们认为主要因素是南方进入梅

雨季，钢材需求有所减少。但目前来看贸易商库存水平不低，而钢厂已经开始增库，按此趋

势后期总库存可能形成超过去年的第二个小高峰。 

 

 下游需求方面，5 月南方雨季来临，表观消费下降速度较快，后期依旧存在季节性下降

空间。另外从地产数据来看，4月房屋新开工面积下滑，相比去年同期下滑 9.32%，也从侧

面印证了当前需求表现一般，可能会给下半年行情带来隐忧。 

  

五、行情预判 

 经历了这一轮快速下跌后，市场情绪基本被释放完毕，短期内下跌空间不大。目前看 6

月份政策仍是扰动市场的重要因素，包括钢铁产能回头看、产能产量双控政策如何执行，钢

铁出口关税政策会否调整，监管层对违规行为的查处情况，货币政策会否调整等等。螺纹钢

自身驱动一般，淡季需求减弱，钢厂在利润压缩下也有减产预期。不过目前需求相对较高，
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库存虽然有再度上涨趋势，但是目前钢厂库存也处于低位，相对来说盘面利润就有些过低

了，后期继续关注下游需求与库存变化，螺纹钢盘面利润可适当看好。 
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