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本周关注及观点01



11月以来盘面加速上涨，现货跟随情绪高涨，但随着美联储加息落地、中央经济工作会议召开完毕，上周盘面转

为震荡，本轮上涨行情始自防疫放松、地产刺激、美国通胀下降三大预期，目前已基本兑现。但情绪炒作后，以上三

点已往利空方向发酵，国内防疫放松后华南、西南需求有回补，但从各地活动指标来看，面临社会面快速传播后的劳

动力短期下降，中央经济工作会议上对地产基调表述仍为“房住不炒”，证伪对地产需求过度炒作，同时也有市场人

士关注美国通胀加速回落会否引发衰退，美联储加息放缓但现实走向严峻。

产业层面，上涨过程中正套不断入场，锁定现货资源，暂未给出好的基差离场点位，现货资源暂无法获利抛售。

表观需求将加速下降，供需错配库存上升，原料高利润具备下降空间，钢材自身虽亏损但成本下移可给出空间。

总结来看，盘面在交易强预期推升价格至高位后，面临短期需求淡季+疫情加重的弱现实，海外也处需求淡季，

内外现实共振，同时在明年两会之前，暂时无新的时间节点可供预期。但弱现实也有基本面支撑，低产量+低厂库，产

业层面无法给予顺畅下跌支持。从盘面来看，整体持仓仍呈增长，多头并未获利了结离场，基差也未给出好的离场点

位，期现暂不具备共振下跌的条件。明年两会政策预期和春节旺季需求均无法证伪，盘面以震荡观点对待。

【逻辑点汇总】强预期+弱现实+低产量+低厂库，回调有限



行情回顾02



资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

现货：本周现货成交大幅缩量，螺纹价格涨跌互现，热卷下跌50~100元/吨不等。投机情绪大幅减弱，以终端刚需采购为主。
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资料来源：钢联资讯、同花顺iFinD、一德期货黑色事业部

外需：热卷进口价环比上涨3.34%，出口价环比上涨2.00%，维持反弹趋势。
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资料来源：钢联资讯、同花顺iFinD、一德期货黑色事业部

外需：11月热轧净出口71.28万吨，环比+5.38%；冷轧净出口18.23万吨，环比+473.16%；棒材净出口26.62万
吨，环比-2.88%；钢坯净进口12.53万吨，环比-76.59%。根据12月表现，预计热轧和棒材出口量持稳或微降。
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

内需：水泥价格微降、开工率下降、库容比上升、出货量下降；混凝土价格微降、产能利用率下降、发运
量下降。华南、西南新老项目齐发力，华东、华中需求开始收缩，北方降温需求低位继续下降。
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

内需：制造业需求相对平稳，订单小幅减少。
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

价差：从价差来看，冷热、冷镀价差平稳，管带价差扩大，螺线价差收缩，需求回补后面临再度下降。
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

四地库存：唐山钢坯和乐从热卷累库，博兴基料维持低库，上海冷轧库存持续下降，近期有全面累库趋势。
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

利润：高炉螺纹利润-252，热卷利润-263，冷轧利润-207，电炉螺纹利润-124，亏损加剧。
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

供应：短期利润不佳需求下滑，但高价低库存将驱动钢厂淡季维持当前产量或微增。
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资料来源：上海期货交易所、一德期货黑色事业部

【卷螺持仓】盘面增仓上涨。

螺纹钢

日期 周五 周四 周三 周二 周一

05持仓量 1900337 1859635 1904049 1822179 1846442

05增减仓 40702 -44414 81870 -24263 -51971

05收盘价 4005 3961 4034 3939 3927

热轧板卷

日期 周五 周四 周三 周二 周一

05持仓量 779704 768358 765105 749241 744180

05增减仓 11346 3253 15864 5061 -28954

05收盘价 4045 4025 4068 3996 3981
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资料来源：上海期货交易所、一德期货黑色事业部

【交割库库存仓单】本周仓单持稳，将见到1月交割仓单陆续注册完成。
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供给端03



资料来源：钢联资讯、市场公开信息、一德期货黑色事业部

【五品种供应】
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

【五品种结构】
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资料来源：钢联资讯、市场公开信息、一德期货黑色事业部

【螺纹供应】



资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

【螺纹供应】
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

【螺纹供应】
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

【螺纹结构】
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

【螺纹结构】
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资料来源：钢联资讯、市场公开信息、一德期货黑色事业部

【热轧供应】



资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

【热轧供应】
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

【热轧结构】

280

290

300

310

320

330

340

350

01-01 02-01 03-01 04-01 05-01 06-01 07-01 08-01 09-01 10-01 11-01 12-01

热轧产量
2018 2019 2020 2021 2022

240

290

340

390

440

490

540

590

640

01-01 02-01 03-01 04-01 05-01 06-01 07-01 08-01 09-01 10-01 11-01 12-01

热轧总库存
2018 2019 2020 2021 2022

220

240

260

280

300

320

340

360

380

01-01 02-01 03-01 04-01 05-01 06-01 07-01 08-01 09-01 10-01 11-01 12-01

热轧表观需求
2018 2019 2020 2021 2022

0.7

0.9

1.1

1.3

1.5

1.7

1.9

2.1

01-01 02-01 03-01 04-01 05-01 06-01 07-01 08-01 09-01 10-01 11-01 12-01

热轧库销比：MA5
2018 2019 2020 2021 2022



资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

【冷轧结构】
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需求端04



资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

【螺纹需求】
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

【螺纹需求】
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资料来源：中汽协、一德期货黑色事业部

【冷轧需求】
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资料来源：同花顺iFinD 、一德期货黑色事业部

【外需】
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价差情况05



资料来源：同花顺iFinD 、一德期货黑色事业部

【螺纹基差】
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资料来源：同花顺iFinD 、一德期货黑色事业部

【热卷基差】
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资料来源：同花顺iFinD 、一德期货黑色事业部

【品种差】
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