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主要观点：低估值叠加驱动向下，期价仍承压 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 估值：目前螺纹和热卷处于明显低估的状态，且螺纹的01合约估值相对更低。

Ø 驱动：市场处于供需双弱的状态，价格的下行压力主要由两个方面造成，首先是较高的库存，特别是热卷的库存压力更

大；其次是消费的回落、钢厂的亏损以及终端需求在低位停留的时间相对更长可能会引发行业出现超过季节性趋势的减

产，造成铁矿石和焦炭等出现负反馈循环。

Ø 总结：目前期价处于低估值+驱动向下的状态，期价仍面临较大的压力，但下方的空间可能十分有限，单边投机的难度

较大。从技术面看，期价仍处于中线级别的下行趋势中，短线窄幅震荡之后，面临方向选择。只要技术面的下行趋势没

有彻底的改变，则以低位震荡对待。

Ø 策略建议：

1）单边投机建议维持观望，耐心等待技术面上底部的构筑完成、市场预期的改善和价格充分的体现了弱需求现实后，

将会迎来较好的中线做多机会。

2）套利方面，长期做多螺矿比的策略可以继续持有，可能需要承受较长时间的低位震荡。

Ø 风险提示：政策面变化；股市回调的外溢效应
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螺纹处于近8年低位；短线窄幅震荡，面临方向选择 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部投资有风险，入市需谨慎



热卷处于近8年低位；短线窄幅震荡，面临方向选择

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部投资有风险，入市需谨慎



上周螺纹价格小幅反弹，热卷变化不大 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

最近一周螺纹现货小幅反弹，热卷
现货有涨有跌，近期螺纹现货明显
强于热卷现货。
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螺纹基差有所收窄，期货近月估值更低 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

螺纹的基差有所缩小，主要因期货涨幅较
现货更大。另外，近月的基差更大，显示
在不考虑资金成本情况下，近月估值更低。
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热卷的基差继续收窄，远月已转为升水

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

热卷的基差继续收窄，远月已经转为
升水现货。相对来说，现货以及近月
合约估值更低，市场更加担忧的是现
货市场供应压力，预期远期供过于求
的状态将有所好转。相对来说，热卷
的现货及近月的估值更低。
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螺纹近-远月价差维持在相对偏低的位置 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

螺纹近远月的价差维持在相对偏低的位
置，考虑到01合约离交割月较远，暂时
也没有较好的做多近远月价差的机会
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热卷合约跨期价差稳定，暂时没有很好的交易机会 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部投资有风险，入市需谨慎

热卷的近-远月价差基本维持在零附
近波动，没有好的交易机会



现货卷螺差偏低，期货卷螺差在正常范围 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

目前现货卷螺差在70左右，期货卷螺差
在150-200的范围。整体来看，相对来
说，热卷偏低估，螺纹偏高估。
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螺矿比维持在低位，螺焦比短线有所反弹

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，后市仍有继续回落的空间。不过，
因焦炭价格涨幅远大于螺纹的涨幅，短
线焦炭的跌幅或将超螺纹，螺纹/焦炭
短线存在反弹的可能。从整体上看，螺
纹的估值相对于铁矿石来说偏低。
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钢厂毛利有所反弹，但仍处于亏损状态 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

因双焦及铁矿石价格有所回调，钢厂
毛利有所改善，但整体仍处于亏损状
态。
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短流程钢厂利润回落

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

目前短流程钢厂无论是谷电还
是平电，均处于亏损状态。
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螺纹与钢坯及废钢价差扩大，冷热卷价差不变，热卷与带钢价差下跌 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

数据说明短期钢厂利润有所改善，但下
游加工环节利润有所下降。
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小结：螺纹和热卷明显低估 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 期现货绝对价格水平处于近8年来的低位。虽然难以确定周期性的长期底部在哪里，但从多个品种的经验性规律看，当

价格跌至上一个周期的低点时，继续下跌的空间将非常有限。短期来看，期价横盘后面临方向选择。

Ø 目前螺纹的基差较大，现货价格对期价有支撑，热卷现货与期货价格接近平水。价差方面，螺纹呈现明显的近弱远强的

结构，热卷的价差走平。从估值的角度来说，螺纹的近月合约估值相对更低，热卷的远月合约估值更低。

Ø 卷螺差现货明显偏小，而螺纹热卷期货的卷螺差在合理的范围内波动，没有很好的套利机会。

Ø 螺矿比仍处于低位震荡，未来有很大的潜在上涨空间，螺焦比相对前期高点已经大幅回落，因双焦的供应相对偏紧，预

计螺焦比仍有继续下降的空间，这在一定程度上被动拉低螺纹和热卷的相对估值。

Ø 目前钢厂毛利处于盈亏平衡之间，叠加下游消费进入淡季，整体产量将继续延续季节性回落态势。目前产业链下游加工

利润也在下降。

Ø 总结：从估值的角度来看，螺纹和热卷处于明显低估的状态，而且，相对来说，螺纹的01合约和热卷的10合约估值相对

更低。
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铁水产量有较大的下降空间，负反馈循环风险仍未解除

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。目前样本钢厂
产能利用率维持在相对偏高的高位。
盈利钢厂占比回落至39%附近，铁水
产量236.9万吨/日，处于相对高位，
对炉料的需求保持了较好的韧性，支
撑了铁矿石、双焦的价格。但从数据
来看，钢厂铁水产量仍有较大下滑空
间，后期铁矿石及双焦价格仍面临需
求回落形成的负反馈循环。
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钢材周度超产量环比出现较大幅度下降 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部投资有风险，入市需谨慎

最近螺纹和热卷的产量均有所下
降，五大品种总产量环比下降。
随着钢厂亏损的增加以及下游需
求的回落，未来钢厂产量仍存在
继续下降的空间



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

独立电弧炉螺纹钢产量处于
近几年峰值水平附近。开工
率和产能利用率均维持在高
位。



建材表观需求环比继续回落，后期仍有下降空间 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部投资有风险，入市需谨慎

螺纹和热卷的表观需求均
有所回落。螺纹以及五大
钢材品种的总需求处于五
年低位。随着消费淡季的
来临，钢材的需求仍有回
落的空间



主要品种钢厂库存环比有所下降 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

螺纹的钢厂库存继续下降，热卷的钢
厂库存环比小幅反弹，五大品种总库
存整体呈现回落态势

投资有风险，入市需谨慎



主要品种社会库存持续回落，热卷社会库存仍旧偏高 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

螺纹的社会库存环比继续回落，热卷的
社会库存没有变化。五大品种总库存环
比继续回落。目前热卷的社会库存处于
历史峰值水平附近，且远高于历史同期。
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主要品种总库存环比回落，热卷的总库存压力巨大

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

主要品种的总库存环比继续回落，但
仍高于前几年的水平。热卷的总库存
环比有所增加，且远高于历史同期水
平。
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唐山钢坯库存有所回落，钢厂日外卖钢坯量仍在回升空间

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
累计值仍在增加，从历史数据看，短
期仍有继续上升的空间。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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小结：钢材库存压力大，减产有可能引发负反馈循环 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 供应：随着消费淡季的来临，钢材产量整体延续季节性的下降趋势。短期来看，虽然上周247家样本钢厂铁水产量有所

反弹，但预计这种反弹不会长期持续，钢厂铁水产量大概率将继续回落。因为需求的下降，铁矿石和双焦仍有可能出现

负反馈循环。

Ø 需求：终端需求进入消费淡季，且处于冬储尚未启动的时期，需求预计对价格有较大的压力。而且，今年由于闰月的影

响，春节更晚来临，意味着今年冬储比以往更晚到来，终端需求在低位停留的时间相对更长。

Ø 库存：目前社会库存继续下降，但五大品种总库存处于近几年同期高位。另外，热卷的总库存处于纪录高位附近，且明

显大幅高于以往同期水平。未来一段时间，热卷的库存压力相对更大。

Ø 驱动以及未来的变化：短期来看，螺纹和热卷处于供需双弱的状态，且库存的压力较大。随着时间的推移，在冬储来临

前，终端需求将继续季节性回落，铁水以及钢材产量也将逐步回落，铁矿石和双焦价格仍有可能进入负反馈循环。由于

今年春节很晚，冬储的来临相对更迟，市场可能需要忍受更长时期需求低迷的考验。
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总结：低估值叠加驱动向下，期价仍承压 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 估值：目前螺纹和热卷处于明显低估的状态，且螺纹的01合约估值相对更低。

Ø 驱动：市场处于供需双弱的状态，价格的下行压力主要由两个方面造成，首先是较高的库存，特别是热卷的库存压力更

大；其次是消费的回落、钢厂的亏损以及终端需求在低位停留的时间相对更长可能会引发行业出现超过季节性趋势的减

产，造成铁矿石和焦炭等出现负反馈循环。

Ø 总结：目前期价处于低估值+驱动向下的状态，期价仍面临较大的压力，单边投机的难度较大。从技术面看，期价仍处

于中线级别的下行趋势中，短线窄幅震荡之后，面临方向选择。只要技术面的下行趋势没有彻底的改变，则以低位震荡

对待。

Ø 策略建议：

1）单边投机建议维持观望，耐心等待技术面上底部的构筑完成、市场预期的改善和价格充分的体现了弱需求现实后，

将会迎来较好的中线做多机会。

2）套利方面，长期做多螺矿比的策略可以继续持有，可能需要承受较长时间的低位震荡。

Ø 风险提示：政策面变化；股市回调的外溢效应
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