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行情回顾

资料来源：文华财经，长安期货

Ø 上周钢材期价低位震荡起稳，此前螺纹、热卷主力合约期价已连续5周下跌，分别较10月中旬的高点下跌

超31%和28%。螺纹主力合约上周涨0.85%，收报4285元/吨；焦炭主力合约周跌1.85%，收报4463元/

吨。
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现货价格走势

资料来源：钢联数据，长安期货

Ø 上周，螺纹钢和热卷全国汇总均价继续回落，螺纹最新现货价格为4716元/吨，热卷最

新现货价格则跌至4756元/吨。
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钢材基差

资料来源：WIND，长安期货
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基差分析

Ø 近一年来螺纹基差均值为53.45，近1月的螺纹基差均值为595.82，目前413的基差已自

11月初的近5年基差最高点1069明显或落修复，且有继续向5年来均值195和短周期均值

回归的迹象，而由于期货价格已出现大幅下跌，因而基差修复或主要由现货价格补跌完

成，期货价格则或以低位弱势震荡为主。

Ø 近一年来热卷基差均值为88.7，近一月热卷基差均值为337.23，目前221的基差距离近

3年基差最高点579已有所回落，或进一步向均值137回归，而由于期货价格已经出现了

大幅的回落，基差修复或主要由现货价格补跌完成，期货价格则或以低位弱势震荡为主。
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利润：钢企螺纹利润有所回升

资料来源：钢联数据，长安期货
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利润：热卷毛利反弹但钢企盈利率则继续回落

资料来源：钢联数据，长安期货
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供给：产能利用率仍然回落

资料来源：钢联数据，长安期货
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供给：实际产量螺纹回落，热卷稍有抬升

资料来源：钢联数据，长安期货
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钢材供给分析

Ø 央行发布三季度货币政策执行报告强调，稳健的货币政策要灵活精准、合理适度。市场

预期定向降准、降准等将成为应对宏观经济下行压力加大的潜在货币政策逆周期调节工

具，钢材期价周五夜盘受到提振迎来反弹。

Ø 供应端，成本坍塌及需求不济仍施压钢材期价，但原料价格更趋弱势，钢企高炉、电炉

利润继续回升，但此前钢厂利润缩水影响仍在，钢企利润率仍趋下滑，部分钢厂生产设

备仍处检修阶段；而双碳粗钢平控、冬季错峰限产以及冬奥限产等因素仍然施压钢材供

应，叠加部分钢厂停产检修，高炉和电炉产能利用率仍然回落，螺纹周产量也有所回落，

钢材供应在上述因素影响下难言宽松。
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需求：螺纹、热卷消费量再度回落

资料来源：钢联数据，长安期货
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需求：建材成交稍有反弹

资料来源：钢联数据，长安期货
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需求：房企新增固投和新开工面积同比继续回落

资料来源：钢联数据，长安期货
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需求：汽车产量同比降幅收窄，挖掘机则继续回落

资料来源：钢联数据，长安期货
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钢材需求分析

Ø 需求端，房企开始发债融资，地方政府专项债发行提速，建材成交也明显回升至20万吨

以上，市场预期和实际成交有所回暖。但目前我国宏观经济下行压力仍然较大，此前公

布的10月宏观经济数据显示房地产投资同比仍然回落，新房销售依旧疲弱，房企融资政

策放松或仅是“定向调控”即仅保障刚需交房，增量或难现，房地产调控大方向不会改

变；叠加央行货币政策也或以定向调节为主，处在淡季的01合约需求仍或承压，而05

合约或相对较好。
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库存：螺纹及热卷总库存继续回落

资料来源：钢联数据，长安期货

0

500

1000

1500

2000

2500

2015-02-27 2016-02-27 2017-02-27 2018-02-27 2019-02-27 2020-02-27 2021-02-27

单位：万吨 螺纹钢：35个城市：库存合计：中国（周）

0

100

200

300

400

500

600

2015-05-08 2016-05-08 2017-05-08 2018-05-08 2019-05-08 2020-05-08 2021-05-08

单位：万吨

热轧板卷：库存总计：中国（周）



•20

钢材库存分析

Ø 库存方面，螺纹厂库稍有回落，限产政策影响逐步显现；而社库则明显回落，显示贸易

商在房地产短期需求疲弱难改预期下出货节奏加快；热卷则是厂库抬升，社库回落，总

库依然回落，显示供给受压缩和需求边际转好。
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总结

Ø 央行发布三季度货币政策执行报告强调，稳健的货币政策要灵活精准、合理适度。市场

预期定向降准、降准等将成为应对宏观经济下行压力加大的潜在货币政策逆周期调节工

具，钢材期价周五夜盘受到提振迎来反弹。

Ø 供应端，成本坍塌及需求不济仍施压钢材期价，但原料价格更趋弱势，钢企高炉、电炉

利润继续回升，但此前钢厂利润缩水影响仍在，钢企利润率仍趋下滑，部分钢厂生产设

备仍处检修阶段；而双碳粗钢平控、冬季错峰限产以及冬奥限产等因素仍然施压钢材供

应，叠加部分钢厂停产检修，高炉和电炉产能利用率仍然回落，螺纹周产量也有所回落，

钢材供应在上述因素影响下难言宽松。
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总结

Ø 需求端，房企开始发债融资，地方政府专项债发行提速，建材成交也明显回升至20万吨

以上，市场预期和实际成交有所回暖。但目前我国宏观经济下行压力仍然较大，此前公

布的10月宏观经济数据显示房地产投资同比仍然回落，新房销售依旧疲弱，房企融资政

策放松或仅是“定向调控”即仅保障刚需交房，增量或难现，房地产调控大方向不会改

变；叠加央行货币政策也或以定向调节为主，处在淡季的01合约需求仍或承压，而05

合约或相对较好。

Ø 库存方面，螺纹厂库稍有回落，限产政策影响逐步显现；而社库则明显回落，显示贸易

商在房地产短期需求疲弱难改预期下出货节奏加快；热卷则是厂库抬升，社库回落，总

库依然回落，显示供给受压缩和需求边际转好。
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行情展望及操作建议

Ø 综上，钢企高炉和电炉利润虽有回升，但供给仍在限产等政策因素影响下明显承压；而

尽管政策预期和实际成交有所回暖，但短期需求仍然明显承压，尤其是处于需求淡季的

01合约。因而螺纹01合约基差修复或以期现联动为主，上行空间有限；05合约或相对

有更大空间。

Ø 操作建议：投资者可采用钢材01和05合约的反套策略，即逢高沽空螺纹和热卷2201合

约，逢低做多螺纹和热卷2205合约，注意止盈止损。
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