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一月份短暂反弹之后开启缓慢的单边下跌行情 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部投资有风险，入市需谨慎



现货价格上半年整体弱势下行 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    自去年10月创造阶段性高点后，
螺纹和热卷的现货价格弱势震荡下
行，目前已经回到了去年9月低点附
近
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螺纹期货价格同步回落，基差逐步扩大 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    年初期价有所反弹，主力
合约的基差年初回到零附近后
不断扩大，直到5月末才由150
左右有所收敛
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热卷的价格震荡回落，基差有所扩大 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

主力合约的基差由-50左右扩
大到目前的75，最高达到120
左右
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螺纹跨合约价差波澜不惊，几乎没有可操作的套利空间 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

价格逐渐下跌，且市场看空的
预期比较一致，且预期没有出
现明显的变化，导致各合约之
间的价差比较稳定。预计未来
合约之间的价差大概率将继续
收敛，不会有较好的跨期套利
机会
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热卷合约跨期价差稳定 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部投资有风险，入市需谨慎



卷螺差在合理范围内波动，跨品种套利机会不多 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

热卷和螺纹现货价差基本维持再0-150
附近震荡，没有出现明显的波动
卷螺差期价基本维持再100左右震荡。
由于目前无论是现货还是期货，投机
氛围并不强，期价的波动性下降，预
计中期也不会有太大的跨品种套利的
机会
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不同地域和不同品种之间的价差整体也呈现收敛状态 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

数据说明不仅钢材的生产利润
变薄，下游加工的利润也下降
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铁矿石掉期远月走势更弱 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    远月深度贴水的结构，显示市场
对远期铁矿石的价格走势更悲观，也
意味着钢材成本支撑存在较大的压力

投资有风险，入市需谨慎



螺矿比维持在低位，有很好的做多空间，螺焦比不断冲高 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

螺矿比处于近几年低位，预计继续下跌
的空间有限，而螺焦比处于高位。
做多螺矿比有很大的获利空间，赔率和
胜率均较高
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总结：做多螺矿比的策略胜率和赔率均占优 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 整体来看，上半年期价呈现单边缓慢下跌的态势。螺纹和热卷的基差均有所扩大，合约间的价

差、卷螺差均窄幅震荡，没有好的跨期、跨品种套利的机会；

Ø 因为价格一直震荡下行，且市场的预期偏悲观，期货以及现货市场投机情绪均较弱，并且形成

了负反馈循环。暂时未见到可以打破这种负反馈循环的力量出现。

Ø 下半年，跨期、卷螺差的套利均不会有很好的表现。

Ø 铁矿石掉期远月更弱，意味着做多螺矿比的策略胜率和赔率均占优。风险在于螺矿比上升的时

间，且不能排除在上涨之前继续下探的可能。也可以用热卷代替螺纹作为套利合约的多头头寸，

甚至用热卷更好。
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粗钢产量月度以及累计同比均已转负 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

产量的下降主要因价格低迷且
预期较差造成。另外，贸易战
战的影响暂时没有明显的体现。
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近期的粗钢产量已经明显回落 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部
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建材产量降幅明显，板材产量总体略增 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部投资有风险，入市需谨慎



独立电弧炉产量依然维持在相对偏高的位置 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部投资有风险，入市需谨慎



建材的表观需求较差，板材的表观需求较好 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    观点。
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出口整体增加，但增速放缓 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 出口增加的部分，主要是
钢坯出口高增速带动。目
前贸易战并没有影响到钢
材以及钢坯的出口。

Ø 由于5月关税战暂缓，抢出
口是推动钢材出口以超预
期速度增加的主要原因。
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单品种毛利有所改善 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    毛利的改善主要因为焦煤及焦炭
的价格持续下跌，跌幅明显大于钢材
的跌幅。铁矿石下跌不明显。

投资有风险，入市需谨慎



铁水产量增幅较大 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

   今年铁水产量最高峰时接近250万
吨，创了同期的历史纪录。样本钢厂
产能利用率在高位。盈利钢厂占比虽
然不高，但整体表现稳定上升，这也
是铁水产量维持高位的重要原因。
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短流程钢厂利润持续下跌 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

  目前无论是谷电还是平电，
短流程钢厂均普遍亏损。从利
润的周期性走势看，预计第三
季度利润将会有所改善，因此，
短期电弧炉产量预计不会大幅
下降
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铁矿石的高库存可能会对钢材成本形成压力 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 目前国内45港口铁矿石库存仍处
于较高的位置。

Ø 港口贸易矿库存亦处于同期纪录
高位附近，贸易矿库存占比明显
偏高。

Ø 随着粗钢产量的下降以及电弧炉
产能和产量的增加，铁矿石需求
预计将呈现逐年回落的态势。

Ø 在高库存的压力下，一旦钢厂在
价格低位且在亏损比较严重时出
现集中减产的情况，则容易引发
“减产-铁矿石下跌-螺纹价格下
跌”的负反馈循环，多螺纹期价
构成较大的压力。
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固定资产投资维持在较低的增速 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    基建投资增速维持在10%左右，但房
电产、民间固定资产投资的下滑，现实基
建投资对于钢材的需求仍存在继续转弱的
预期。
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房地产市场边际转弱 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 房价的环比在短暂回升后

又转弱，现实房地产市场

的企稳回升仍有较大的路

要走；

Ø 从目前的数据看，正在施

工的面积以及大幅下降
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汽车市场表现亮眼 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    今年无论是汽车的效率还
是汽车的出口量，均维持在较
高的增速。国内方面主要因消
费补贴造成
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消费整体表现好于预期 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

因为有消费补贴，虽然消费者信心指数维持在低位震荡，但消费整体表现好于预期
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生产资料跌幅大，M1-M2剪刀差显示PPI的回升仍有很长的路要走  

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

生产资料价格下滑压
力更大，M1-M2的剪
刀差仍维持在相对较
高的水平，预示PPI
仍有加大的下行压力。
社融余额增速回升主
要因政府债券发行增
加，人民币贷款余额
增速的回落显示市场
资金的需求偏弱
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总结：矛盾主要方面在于需求及预期均偏弱 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 供应：粗钢产量累计同比已经转负，建材产量下降，板材产量回升，全年供应整体处于下降状态，与主流机构评估一致。

Ø 需求：房地产对建材需求仍将回落；在提振消费的各项措施推动，板材的消费仍有望继续上升。钢材出口方面，钢坯的

出口增速很快，但基数较低，对全年出口的拉动作用有限。另外，上半年出口增速受贸易战影响不大，部分原因在于

“抢出口”。随着贸易战的缓解，预计这部分透支的需求可能会对下半年的出口形成一定的负面影响。以伊冲突对伊朗

钢材的出口有一定负面影响，国内钢材的出口将部分抢占伊朗钢材的份额，但占比有限。整体来看，受房地产需求拖累

以及上半年“抢出口”对需求的透支，下半年需求压力加大

Ø 宏观：目前信贷需求弱，说明降息幅度远远不够。M1-M2剪刀差维持在较高的位置，显示PPI的改善还需要时间。
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兰格钢铁PMI指数显示短期存在一定反弹空间，但后市仍将走弱 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

价格的高点一般先于PMI指数的高点。
PMI指数一般反映的是行业的需求情况，更社会库存的走势比较接近
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季节性规律显示期价往往表现为“淡季不淡、旺季不旺”

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 螺纹的季节性主要表现我“淡季不淡、
旺季不旺”

Ø 5、8、9三个月下跌概率大，其次是3月
和10月，均是消费旺季。

Ø 12、1月、7月上涨概率大。其次是4、6、
11月，2月也整体录得小幅上涨，均是消
费淡季。

Ø 2021年因为受政策扰动比较大，季节性
规律受到干扰。2025的季节性规律预计
和2014年比较接近，6-7月的反弹整体幅
度有限，8-10月份仍有较大的下行压力，
在年底预计将会有一定幅度的反弹
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下半年单边注意节奏，做多螺矿比或卷矿比值得一试 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 整体维持弱势震荡，没有明显的长周期的趋势性行情
Ø 节奏为王，整体以中线波段思路对待更为合适。7月，逢低做多，8-11月，逢高做空为主；11月之后，等待机会中线逢

低做多
Ø 套利方面，做多螺矿比或者卷矿比，胜率及赔率均占优。风险主要在于螺矿比的上升不一定会在下半年出现，但大方

向没有问题。
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风险分析 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 央行继续的大幅降息，市场预期改善；

Ø 房地产市场出现明显改善信号；

Ø 贸易战缓和，对钢铁出口的冲击小于预期；
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