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主要观点 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

一．短期来看，由于目前的市场是低估值叠加驱动略向下，且11月的市场已经体现了需求继续回落的弱现实

以及产量下降可能引发的负反馈循环，所以，短期下行压力有所减弱，基本面边际好转。因此，短期螺

纹和热卷的期价有望维持当前的震荡回升态势。

二．中期来看，在消费淡季，市场转而关注政策面的变化，对下一个年度需求的预期由当前的悲观逐渐向乐

观转变，市场是弱现实与强预期的博弈，且强预期主导。因而，虽然需求逐渐进入冰点，但期价受强预

期驱动而维持上行态势

三．在单边策略上，12月建议中线多单继续持有，持仓可以至明天春节之后。

四．套利方面，做空卷螺差值得尝试。螺焦比从高位下跌后有所反弹，做空螺焦比的策略迎来比较好的入场

时机。跨期套利方面，无论螺纹还是热卷，暂时不建议尝试。
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11月螺纹先跌后涨，振幅收窄 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部投资有风险，入市需谨慎

11月螺纹先跌后涨，整体维持低位震荡回升的态势，价格仍处于近8年的低位附近。三季度螺纹和热卷整体冲高回落，基本
抹平了“反内卷”炒作的涨幅。7月初中央提出“反内卷”，工业品出现明显上涨。但随着价格的上涨以及政策的逐步落地，
市场开始重新转为关注终端需求。8-9月“弱现实”对期价形成明显的压制，国庆之后，螺纹快速跳水，但随后在中美贸易
谈判的乐观预期提振下，期货企稳回升。进入11月之后，螺纹以及热卷的表观需求逐步进入消费淡季，弱现实导致期价承
压



11月的热卷先跌后反弹，整体维持震荡 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部投资有风险，入市需谨慎



11月螺纹现货价格有所上涨，热卷价格不同区域有所分化 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

最近一个月螺纹和热卷现货价格先
跌后涨，整体维持低位震荡，螺纹
的价格明显强于热卷，主要原因在
于热卷的库存更高，对期现货价格
压制更明显。
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螺纹基差有所扩大，因现货价格涨幅更大 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

11月份螺纹基差环比上月出现较大幅度上
涨。其中，01合约的基差涨幅较小，其他
合约基差涨幅更大，主要因现货的走势明
显强于期货，期货近月合约弱于远月合约
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热卷的基差变动不大 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

热卷的基差有所收敛，主力合约的基
差今年大部分时间为正值，期价贴水
的幅度相对螺纹小，期现价格涨跌幅
较为一致。目前热卷期现货价格基本
处于平水状态
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螺纹近-远月价差有所分化

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

螺纹近远月的价差有所分化。01-05合约
的价差出现较大幅度的反弹，05-10合约
的价差月环比小幅下降了。随着临近交
割月，01合约较大的基差对期价有支撑，
预计01-05合约的价差仍有可能继续上涨。
做多01-05合约价差的交易逢低可以考虑
入场了
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热卷近远月合约价差小幅上涨 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部投资有风险，入市需谨慎

热卷的01-05合约价差基本维持在0附
近震荡，最近一个月环比小幅上涨。
因热卷期现货价格基本处于平水状态，
因此价差变化预计不大，或不会有跨
期套利的机会



01合约的卷螺差有逐渐缩窄的趋势 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

由于现货卷螺差逐步回落，而01合约的
卷螺差仍大幅高于现货卷螺差，未来01
合约卷螺差存在较大的回落空间，可以
尝试做空01合约的卷螺差。中期来看，
05合约的卷螺差大概率也将逐步回落。
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螺纹和热卷生产几乎没有利润，钢厂减产仍有可能会引发负反馈循环

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

目前螺纹和热卷的生产毛利已经趋近
于零。近期焦炭和焦煤现货价格有所
走弱，供应边际改善，钢厂已经开启
焦炭第一轮提降。如果因为利润的回
落以及下游需求的边际转弱而导致减
产，则会继续压制铁矿石和焦炭的价
格，从而引发负反馈循环。
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短流程钢厂利润有所反弹，对钢材的供应有一定影响

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

因消费淡季废钢价格涨幅小于成
材价格涨幅，使得端流程钢厂利
润得以修复。不过，在消费淡季，
短流程钢厂产量也无法大幅度上
升，主要因表观需求的季节性转
弱
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生产和加工利润月环比有所改善 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部投资有风险，入市需谨慎

螺纹主力以及螺纹现货（天津）与唐
山钢坯之间的价差维持震荡，螺纹现
货（上海）与废钢（张家港）的价差
有所上涨。上海冷卷与热卷的价差小
幅上涨；热卷（天津）与带钢（唐山）
价差基本维持不变。数据说明整体上
下游加工的利润月环比有所改善。



螺矿比维持在低位，有很好的做多空间，螺焦大幅回落后小幅反弹

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

螺矿比整体处于低位，未来有可能走高，
有比较好的做多机会。螺焦比已经大幅
回落，但估计流畅的下跌阶段已经结束，
上月出现明显的反弹。但从趋势的发展
规律看，后市有望震荡回落。
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螺纹热卷整体估值偏低 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

一．就当前的绝对价格水平来看，螺纹、热卷的期现货价格处于近8年来的低位水平。今年7月出现
较大幅度的反弹，但8-10月的回调幅度较大，11月虽有所反弹，整体仍处于低位。

二．基差方面，螺纹期货价格明显低于现货价格，且期货价格呈现近弱远强的结构，热卷期价与现
货价格接近。相对来说，螺纹近月合约估值更低，临近交割月，基差本身对期价有支撑

三．价差方面，螺纹近弱远强，近月合约的估值更低，热卷近远月价差基本在零附近。

四．卷螺差方面，目前基本维持在150-200这个核心区间震荡，有时可能会偏离这个区间，整体热
卷和螺纹期价的价差保持在合理范围之内，但是现货卷螺差向平水靠拢，期货卷螺差显得偏高。
短期来看，做空卷螺差是比较好的交易机会。螺矿比仍处于低位，未来存在较大的回升空间，
长期做多螺矿比的策略胜率占优。螺焦比已经从高位回落，短线出现反弹，但后期仍存在继续
下降的空间，做空螺焦比也是一个较好的策略

五．利润方面，无论是长流程钢厂还是短流程钢厂，利润基本都是负值。随着时间上逐渐进入消费
淡季，亏损相对更为严重的钢厂主动压减产量将会是大概率事件。但随着成本的下降，钢厂利
润将有所修复。

六．整体来看，目前螺纹和热卷的估值偏低，而且01合约的螺纹估值更低。
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10月粗钢产量以及累计同比均继续回落，降幅加快 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

10月产量的下降主要因为：1）
生产利润已经大幅回落；2）
国庆假期的因素。从目前所表
现的趋势看，无论是环比还是
同比以及累计同比，均将出现
继续下降的态势
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钢协公布的旬度粗钢产量呈现逐渐回落的态势 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

产量的逐渐回落主要和生产利润大幅
下降以及需求进入淡季有很大的关系。
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螺纹的产量偏低，热卷以及中厚板的产量偏高 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部投资有风险，入市需谨慎

由于需求不振，螺纹和线材的产
量处于近几年低位。工业材的消
费已经超过建材，表现在热卷以
及中厚板的产量处于近几年高位。
而且，中厚板的产量接近9月旺季
时的水平。



独立电弧炉钢厂产量整体和去年同期相当 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部投资有风险，入市需谨慎

虽然独立电弧炉的生产基本无利
可图，但产量依然维持在相对偏
高的位置，开工率、螺纹钢产量
基本维持在去年同期的水平。



表观需求将继续回落 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部投资有风险，入市需谨慎

按照季节性规律，表观需求在四季
度走弱为大概率事件。



10月钢材出口同比和环比仍增长，钢坯出口维持快速增加的态势 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

出口增加的部分，预计主要是钢坯
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
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向越南的出口转为负增长，但新的出口目的地增速可观 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

向越南的出口同比大幅回落，向韩
国的出口同比增速亦回落。向泰国、
沙特的出口累计同比增加较快，向
巴西的出口也快速增加。
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房地产市场仍存在较大的调整压力，对钢材需求形成拖累 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部投资有风险，入市需谨慎

反映在建房地产规模的数据已经回到2007年的水平，房价环比继续回落，房地产仍处于筑底过程中。不过，房屋新开工面
积的12和24个月滚动求和的数据下降已经趋缓，或将于明年见底。而房价方面，各线城市房价环比均回落，说明房地产对
PPI以及工业品的拖累仍存在。11月新房价格因一线城市改善性住房以及豪宅项目的入市拉高了整体均价而出现同比上涨，
这是否能带动房地产市场信心的回暖有待观望。



铁水产量有所回落，亏损以及进入消费淡季导致钢厂减产

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。目前盈利钢厂
占比回落至35%附近。钢厂亏损的增
加和终端消费季节性的回落，未来钢
厂继续减产是大概率事件，铁矿石的
支撑减弱，对螺纹和热卷的成本支撑
也会减弱。
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主要品种钢厂库存偏高 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

目前钢厂去库压力仍大，仍将呈现季
节性回落，主要因钢厂产量也会下滑
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社库库存压力仍大 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

五大品种的总库存快速回升后有所回落，
但仍明显高于往年同期，热卷的库存已
经创了近几年同期纪录的高位，且下降
缓慢
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主要品种总库存偏高，热卷、冷卷库存创同期纪录高位

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

主要品种的总库存继续回落，但仍明
显高于往年同期水平。需要注意的是，
热卷和冷卷的库存创了同期纪录高位，
说明下游工业材整体的供应大于需求
更为明显。另外，因为热卷以及中厚
板的需求逐年回升，库存相对偏高也
有其合理性的一面。
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唐山钢坯库存有所回落

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

目前唐山地区钢厂日外卖钢坯的周度累
计值处于近几年中间的位置。因下游需
求表现一般，因此钢坯日外卖量不高。
唐山的钢厂钢坯库存周环比有所回落，
但整体仍在高位。主要仓库及港口的钢
坯库存环比小幅下降，整体也处于历史
同期高位。
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整体驱动略偏向下，比11月环比改善 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

一．目前螺纹和热卷的产量有所回落，且随着钢厂亏损的增加以及下游需求的季节性回落，未来螺
纹和热卷的产量大概率将继续回落，最新的数据显示247家样本钢厂的铁水产量也在逐步下降。
另外，随着产量的回落，对原料的需求也会下降，而且焦炭和焦煤本身的供应也在由紧向松转
变，成本支撑在下降。不过，目前焦炭价格和螺纹价格相关性很弱，焦炭价格的下跌对螺纹价
格的影响尚不明显。

二．下游需求逐渐进入消费淡季，未来表观需求大概率上将逐步回落。由于闰月的关系，今年春节
晚于以往，下游的补库需求预计将较以往更晚到来。不过，由于需求的回落已经比较充分的体
现在价格上，虽然表观需求呈现不断回落的态势，但期现货价格已经不在下跌，而是震荡走强。

三．目前钢厂库存压力不大，社会库存明显偏高，造成当前总库存明显高于往年同期，处于近几年
来的高位，特别是热卷的库存，创同期历史纪录。未来一段时间，库存压力仍较大。

四．综合来看，考虑到供需存三个方面的因素，整体驱动11月的极度偏空向略偏空转变，市场的空
头情绪边际改善，压力减轻。
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兰格钢铁PMI指数显示12月仍存在一定的压力  

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部投资有风险，入市需谨慎

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，跟社会库存的走势比较接近。每年的8-9月
份，该PMI指数整体处于顶峰，随后将一路下行，说明在下游消费好转时，结合季节性规律，行情整体情况实际上是偏弱
的。目前该指数跌至47.7，在12月预计该指数将进一步走弱。



季节性规律显示12月押注上涨概率优势极为明显 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部投资有风险，入市需谨慎

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，这些月
份除了4月之外，均是阶段性需求的低位。

Ø 从季节性规律看，12月做多螺纹的盈亏
比最高



12月有可能将逐步走强  

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部投资有风险，入市需谨慎

Ø 短期来看，由于目前的市场是低估值叠加驱动略向下，但价格已经明显出现了企稳回升的信号，
市场已经比较充分的体现需求继续回落的现实。展望12月，市场驱动由前期的强势向下向略偏
向下改变，也即意味着处于边际改善状态，螺纹期价有望逐步上涨。另外，价格还需要体现政
策面的乐观预期。

Ø 在单边策略上，12月建议多单继续持有，持仓可以至明天春节之后。



风险分析 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 年底中央经济工作会议的政策预期也会对期价形成明显的影响

Ø 库存过早上升
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