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行情回顾

资料来源：文华财经，长安期货

Ø 截至11月29日，螺纹主力合约期价继上月跌近20%后，本月已下跌11.36%；热卷主力合约期价则继上月

跌超12%后，本月已下跌9.31%，钢材期价在需求超预偏弱的状况下持续走弱。
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现货价格走势

资料来源：钢联数据，长安期货

Ø 11月，螺纹钢和热卷全国汇总现货均价从相对高位回落，螺纹从5300元/吨掉到现在的

4760元/吨，热卷则从5400元/吨掉到现在的4800元/吨，同样终端需求超预期偏弱。
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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58.46，且大部分时间落在（-123，58）区间，而近1月的螺

纹基差均值为590.59，因而目前665的基差或有向下修复的迹象，因而12月螺纹期价或

以上涨或小跌为主。

Ø 近一年来热卷基差均值为91.27，且大部分时间落在（212，254）区间，而近1月的热

卷基差均值为309.91，因而目前219的基差或有向上修复的迹象，因而12月热卷期价或

以下跌或小涨为主。
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利润：11月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：热卷毛利反弹钢企盈利率先降后有反弹

资料来源：钢联数据，长安期货
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供给：高炉产能利用率回落至3年来低位

资料来源：钢联数据，长安期货
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供给：螺纹、热卷实际产量低位震荡

资料来源：钢联数据，长安期货
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钢材供给分析

Ø 宏观层面来看，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；叠加央行货币政策短期仍或以定向精准调节为主，以及国

外新变种毒株出现，国内疫情也再度反弹，钢材期价仍或承压。

Ø 供应端，钢企高炉利润继续回升，电炉利润受用电和废钢成本抬升则有所回落，但目前

钢企高炉产能仍占大头，随着高炉利润回升钢企继续恢复生产，在本年度粗钢平控目标

任务基本完成的背景下，钢材供应压力或有所减轻，钢企产能利用率和钢材周产量有所

回升，钢材供应趋于边际宽松，但仍需关注冬季采暖错峰限产和冬奥限产对于钢材供应

的影响。
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需求：螺纹消费量先降后升，热卷先升后降

资料来源：钢联数据，长安期货

-100

0

100

200

300

400

500

600

2015-03-06 2016-03-06 2017-03-06 2018-03-06 2019-03-06 2020-03-06 2021-03-06

单位：万吨

螺纹钢：消费量：中国（周）

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2015-05-15 2016-05-15 2017-05-15 2018-05-15 2019-05-15 2020-05-15 2021-05-15

单位：万吨

热轧板卷：消费量：中国（周）



•15

需求：建材成交虽有边际好转但整体仍趋弱势

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，钢材消费量也明显回升，市场

预期和实际成交均有所回暖，提振市场情绪。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，房地

产需求增量难现，房地产调控大方向不会改变；叠加央行货币政策短期仍或以定向精准

调节为主，且建材成交仍然疲弱，终端需求仍或疲弱。
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库存：11月螺纹及热卷总库存延续回落

资料来源：钢联数据，长安期货
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钢材库存分析

Ø 库存方面，螺纹及热卷厂库和社库均有所回落，尤其是社库，终端需求仍然不济，钢材

价格下跌，因而贸易商干脆加快出货速度。12月在供应边际恢复、终端需求仍或难以明

显改善的背景下，钢材库存或存边际累库的可能。
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总结

Ø 宏观层面来看，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；叠加央行货币政策短期仍或以定向精准调节为主，以及国

外新变种毒株出现，国内疫情也再度反弹，钢材期价仍或承压。

Ø 供应端，钢企高炉利润继续回升，电炉利润受用电和废钢成本抬升则有所回落，但目前

钢企高炉产能仍占大头，随着高炉利润回升钢企继续恢复生产，在本年度粗钢平控目标

任务基本完成的背景下，钢材供应压力或有所减轻，钢企产能利用率和钢材周产量有所

回升，钢材供应趋于边际宽松，但仍需关注冬季采暖错峰限产和冬奥限产对于钢材供应

的影响。
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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，钢材消费量也明显回升，市场

预期和实际成交均有所回暖，提振市场情绪。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，房地

产需求增量难现，房地产调控大方向不会改变；叠加央行货币政策短期仍或以定向精准

调节为主，且建材成交仍然疲弱，终端需求仍或疲弱。

Ø 库存方面，螺纹及热卷厂库和社库均有所回落，尤其是社库，终端需求仍然不济，钢材

价格下跌，因而贸易商干脆加快出货速度。12月在供应边际恢复、终端需求仍或难以明

显改善的背景下，钢材库存或存边际累库的可能。
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行情展望及操作建议

Ø 综上，钢企利润回升叠加平控目标基本完成使得钢材供应边际宽松，虽然需求端的市场

预期有所回暖，但钢材成交仍不稳定，终端需求仍然疲弱，因而螺纹仍或面临供强需弱

的局面，结合基差分析，12月钢材期价仍或承压运行，其中螺纹期价或偏弱震荡，热卷

则或偏强震荡。

Ø 操作建议：投资者可逢高沽空螺纹2205合约，逢低做多热卷2205合约，均关注周K线

年线3900元/吨附近支撑是否有效，螺纹若跌破，可跟随；热卷获得有效支撑，可跟随

做多。
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