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一、宏观层面 



通胀：通胀表现顽固，PPI环比大幅增长 

数据来源：Wind，金石期货研究所 

        美国2月PPI同比下降1.2%，前值-3.4%，CPI同比增长3.2%，前值3.1%，其中核心CPI同比增长3.8%，前值
3.9%。1月CPI保持平稳，此前美联储定下2%的目标，目前看来下行之路困难重重，甚至存在通胀反弹的可能。2月
主要上涨项目为住房指数与汽油，占据总体指数增长比例60%。另一方面，PPI负增长的趋势也出现大幅缓解，从侧
面也反映出通胀压力短期内难以出现进一步的降温。 



就业：失业率小幅增长，美联储态度乐观 

数据来源：Wind，金石期货研究所 

        美国2月非农就业27.5万人，前值经过下修后，最终数据为22.9万人，失业率3.9%，前值3.7%。非农
平均时薪同比增长4.28%，前值4.38%；周平均工时34.3小时，前值34.2小时。2月新增就业表现良好，但
12月、1月数据均出现大幅下修，同时2月失业率出现一定增长。总体来看，美联储对就业市场表现较为乐
观，目前非农数据对加息政策以及黄金驱动较弱。 



国际经济：美国经济保持强劲，3月降息基本落空 

       美联储3月维持利率不变，保持在5.25-5.5%
的位置。从本月美国公布的1月经济数据来看，经
济韧性表现较强，同时通胀出现抬头迹象，3月降
息概率进一步减弱，市场反而开始担心降息更晚
到来。同时美联储多位高官讲话，称没有急于降
息的必要，甚至美联储需要更多信心才能降息，
不过仍预计夏季降息，年内两三次降息为共识。
目前来看3月降息大概率落空，对市场的影响将看
到3月议息会议之后。 

数据来源：Wind，金石期货研究所 



国内经济：1-2月新增社融保持强势，货币投放整体稳定 

       1-2月新增社融8.06万亿，同比少增1.1万亿元；2月M1同比上涨1.2%，12月为1.3%；M2同比上涨8.7%，
12月为9.7%。受节日效应影响，1、2月数据出现较大波动，应当合并看待。虽然新增社融较上年同期出现少
增，但依然处于历史第二高位。今年央行继续强调均衡投放，这预示着社融、货币投放量将不会出现较大波动，
应更加关注结构上的演变。 

数据来源：Wind，金石期货研究所 



国内经济：居民信贷强于预期，二手房市场回暖 

       1-2月新房销售同比下降，居民部门的融
资仍然比新房销售的走势略强。根据克而瑞数
据，1月TOP100房企仅实现销售操盘金额
2350.6亿元，同比降低34.2%，而1月的居民
部门的中长期贷款较强，二者偏差较为明显。
此外，克而瑞数据显示，2月TOP100房企销售
额环比继续下滑，1-2月销售额同比下降48.8%。
在这个背景下，1-2月居民部门新增贷款3894
亿元、相比去年同期减少759亿元，1-2月居民
中长期贷款累计新增5234亿元、比去年同期多
增2140亿元，居民部门总的融资比新房销售的
走势要强，或与二手房市场回暖有关。 

数据来源：Wind，金石期货研究所 



二、地产与基建分析 



房地产：销售数据加速回落，销售端压力增大 

       1-2月商品房销售面积11369万平米，同比下滑24.87%；30大中城市1-2月成交面积1214.49万平米，同
比下滑39.3%。1-2月销售端数据出现加速回落，地产销售压力增大，这也是导致今年依赖黑色市场下行的主
要原因之一。 

数据来源：Wind，Mysteel，金石期货研究所 



房地产：到位资金表现不佳，竣工止增转降 

       1-2月房地产开发到位资金16193亿元，同比下降24.08%；竣工面积10395万平米，同比下降21.11%。
销售承压导致开发资金到位情况受到拖累，虽然白名单制度和国内贷款让房企信贷有一定拖底，但自筹、定
金预收款、按揭贷款均表现较弱。 

数据来源：Wind，金石期货研究所 



房地产：施工面积加速下行，地产数据全面回落 

       1-2月房屋新开工面积9429万平米，同比下降30.5%；施工面积同比回落7.36%。总体来看，1-2月地产
从投资端、施工端到销售端，数据出现全面回落。 

数据来源：Wind，金石期货研究所 



三、螺纹钢供需分析 



螺纹钢供给：钢厂复产不及预期，高炉开工持续走弱 

       3月上旬粗钢日均产量248.67万吨，前值245.76万吨；截至3月22日，最新一周样本内钢厂高炉开工率
76.92%，前值76.17%。在长期低利润的压制下，钢厂复产不及预期，粗钢产量、高炉开工均出现走弱。 

数据来源：Wind，金石期货研究所 



螺纹钢供给：产量未能恢复，高炉亏损有所好转 

       3月22日当周，螺纹钢产量211.61万吨，环比下降6.92万吨；样本钢厂高炉盈利率22.95%，环比增长
1.76%。 

数据来源：Wind，金石期货研究所 



螺纹钢需求：需求复苏态势偏弱，关注需求峰值 

       3月22日当周螺纹钢表需246.44万吨，
环比增长34.06万吨。 

数据来源：Wind，金石期货研究所 



螺纹钢库存：累库量高于去年同期水平，钢厂库存较高 

       3月22日当周螺纹钢库存1289.97万吨，环比下降34.83万吨，其中社库909.17万吨降25.11万吨，厂库
380.8万吨降9.72万吨。 

数据来源：Wind，金石期货研究所 



螺纹钢价格：月差转为贴水，基差表现平稳 

       月差转为远月升水，近期转平，基差总体表现平稳。 

数据来源：Wind，金石期货研究所 



螺纹钢总结 

供给

    2月螺纹钢产量加速下行，创下有统计以来周度最低值。粗钢产量、铁水产量也均有

所回落，钢厂复产不及预期。钢厂利润的持续亏损抑制了钢厂复产心态，目前心态依然

趋弱，未来几周的需求复苏情况将影响钢厂信心。

库存
    库存依然处于累库状态，预计后续累库依然要持续2周左右。当前累库量略高于去年

同期水平，预计今年累库将高于去年峰值。

需求

    当前需求预期减弱，一方面由于春节期间地产成交不及预期，另一方面12个化债压

力较重的城市今年将被叫停新增基建项目，钢厂心态出现转变。未来几周实际需求将进

入验证期，这将决定盘面的大方向。

策略

    春节过后，黑色盘面快速走弱，主因春节期间钢厂心态趋弱，产量意外回落导致的

原料价格下跌，进而产生负反馈行情。未来行情的大方向还是要看需求真正的落实情

况，关注近几周的复工进度。

风险     经济复苏不及预期，地方化债要求趋严
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谢谢大家的观看 

Thanks for watching. 


