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PART 1 逻辑概述



观点总结：政策频出，下跌释放情绪后可短期介入盘面反弹行情

美国通胀高企，美联储6月预计开启缩表，海外进入衰退期的预期加深，价格持续下跌。

美元上涨将使得商品下跌，同时海外钢价下跌也致我国出口报价持续下调。

国内宏观各项数据均不佳，政策在积极托底，但疫情制约了经济活动，结合M2与新增人

民币贷款来看，央行所释放资金并未有效传导至终端企业。近期政府在疫情持续时间较长、

经济潜在下行风险加大的背景下，除了逆美联储降息、刺激基建以外，对房地产从地方政策

层面的放松开始扩大到全国性的放松，政策效果有待观察，但政策所释放出来的中央的态度，

是更为重要的。

综合来看，当前海外加息缩表延续，国内宏观经济较差现状不改。但政策的逐渐加码，

加上近期盘面快速下跌释放对疫情拖累经济的担忧情绪后，盘面可以博短期宏观情绪修复的

反弹。可尝试做多RB10、做多螺焦比以及做空卷螺差。



数据来源：同花顺ifind、一德期货黑色事业部

美国通胀高企，美联储继续加息和缩表进程，美股持续下跌，海外需求或
边际走弱，情绪偏向悲观。
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数据来源：同花顺ifind、一德期货黑色事业部

4月新增社融表现不佳，主要由新增人民币贷款拖累。结合M2来看，当前
央行已释放充足资金，但下游企业因利润不佳，经营不确定性较高，贷款
意愿较低。
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数据来源：同花顺ifind、一德期货黑色事业部

新增专项债已发行42.97%，据市场报道，今年新增专项债需于6月底前基
本发完，故接下来5月和6月平均每月需发行1.12万亿，此前仅2020年5月
发行接近1万亿，故接下来基建强刺激将加速，对于市场悲观心态将托底。
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数据来源：同花顺ifind、一德期货黑色事业部

国内疫情仍未清零，但上海地区单日新增明显减少，华东地区有望于6月
解封，回补经济。北京单日新增趋势仍未得到控制，上周累库需求走弱。
目前来看今年6、7月需求淡季有望得到华东地区补充。
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数据来源：同花顺ifind、一德期货黑色事业部

自4月19日交通运输部提出全力保障运输畅通以后，目前除仍有疫情地区
严控外，效果逐步显现。运力恢复以及运费下降均有利于经济活动的开展。
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数据来源：同花顺ifind、一德期货黑色事业部

4月29日中央政治局会议提出支持各地完善地产政策。5月15日央行与银
保监会通知首套房贷下调20BP。高频数据以及调研显示当前政策并未改善
地产销售与拿地现状，但今年频出的政策预计将带来边际需求增量。
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数据来源：钢联、一德期货黑色事业部

卷螺供需双弱，利润制约产量回升高度；政策传导时限制约需求回升强度。
卷板外需大幅减少内需订单偏弱，螺纹部分地区6月将步入梅雨季节，叠
加华东复工复产以及地产放松的需求增量，需求将淡季回升，但高度有限。
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数据来源：同花顺ifind、一德期货黑色事业部

近期华南、华中、西南降雨量高于往年，华南地区需求受此影响较大。接
下来的梅雨季节将制约建材需求高度。
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数据来源：钢联、同花顺ifind、一德期货黑色事业部

欧洲钢材仍未止跌，宏观情绪偏弱、废钢跌价以及俄罗斯低价钢坯冲击，
使得现货市场采购意愿较弱，6、7月库存仍待价格止跌后补库。美国可能
取消对我国出口至美钢材的额外增加关税，此举预计对出口量影响不大。
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PART 2 数据汇总



数据来源：钢联、一德期货黑色事业部

【五品种结构】

800

850

900

950

1000

1050

1100

1150
01
-0
1

01
-2
2

02
-1
2

03
-0
5

03
-2
6

04
-1
6

05
-0
7

05
-2
8

06
-1
8

07
-0
9

07
-3
0

08
-2
0

09
-1
0

10
-0
1

10
-2
2

11
-1
2

12
-0
3

12
-2
4

钢材总产量
2018 2019 2020 2021 2022

1100

1600

2100

2600

3100

3600

4100

0
1-
01

01
-2
2

0
2-
12

0
3-
05

03
-2
6

0
4-
16

0
5-
07

05
-2
8

0
6-
18

0
7-
09

07
-3
0

0
8-
20

0
9-
10

1
0-
01

1
0-
22

1
1-
12

1
2-
03

1
2-
24

钢材总库存
2018 2019 2020 2021 2022

400

600

800

1000

1200

1400

01
-0
1

01
-2
2

02
-1
2

03
-0
5

03
-2
6

04
-1
6

05
-0
7

05
-2
8

06
-1
8

07
-0
9

07
-3
0

08
-2
0

09
-1
0

10
-0
1

10
-2
2

11
-1
2

12
-0
3

12
-2
4

钢材总钢厂库存
2018 2019 2020 2021 2022

400

600

800

1000

1200

1400

1600

01
-0
1

01
-2
2

02
-1
2

03
-0
5

03
-2
6

04
-1
6

05
-0
7

05
-2
8

06
-1
8

07
-0
9

07
-3
0

08
-2
0

09
-1
0

10
-0
1

10
-2
2

11
-1
2

12
-0
3

12
-2
4

钢材社会库存-钢厂库存对比

2018 2019 2020 2021 2022



数据来源：钢联、卓钢、找钢、西本、一德期货黑色事业部

【五品种供应】
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数据来源：钢联、一德期货黑色事业部

【螺纹结构】
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数据来源：钢联、一德期货黑色事业部

【螺纹结构】
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数据来源：卓创、一德期货黑色事业部

【螺纹需求】
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数据来源：卓创、一德期货黑色事业部

【螺纹需求】
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数据来源：钢联、一德期货黑色事业部

【螺纹需求】
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数据来源：卓创、钢联、一德期货黑色事业部

【螺纹需求】
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【螺纹供应】

数据来源：钢联、卓钢、找钢、西本、一德期货黑色事业部



数据来源：钢联、一德期货黑色事业部

【螺纹供应】
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数据来源：钢联、一德期货黑色事业部

【螺纹供应】
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数据来源：钢联、一德期货黑色事业部

【热轧结构】
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【热轧供应】

数据来源：钢联、卓钢、找钢、西本、一德期货黑色事业部



数据来源：钢联、一德期货黑色事业部

【热轧供应】
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数据来源：钢联、一德期货黑色事业部

【冷轧结构】
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数据来源：中汽协、一德期货黑色事业部

【冷轧需求】
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【外需】

数据来源：同花顺ifind、一德期货
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数据来源：同花顺ifind 、一德期货黑色事业部

【基差】
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数据来源：同花顺ifind 、一德期货黑色事业部

【基差】
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数据来源：同花顺ifind 、一德期货黑色事业部

【品种差】
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