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供需限制上下空间，钢价近期区间震荡 

 

 

本期策略： 

操作合约 本期持仓 上期持仓 方向变化 

RB1910 空 多 多转空 

HC1910 空 多 多转空 

 

观点支撑： 

需求淡季效应持续影响，下游成交明显收缩，现货价格缓

慢下跌，终端需求难有靓丽的表现，钢价短期基本面偏弱； 

原料成本飙升和钢价下跌齐步，炼钢利润缩水已经影响到

钢厂开工，供给端对生产的调整将继续支撑钢价； 

双重影响可能将持续一段时间，未来钢价大概率保持区间

震荡的运行趋势。 

 

投资建议： 

RB1910 合约建议在 3780-3850 区间做空，有效突破 3900

止损； 

HC1910 合约建议在 3670-3750 区间做空，有效突破 3800

止损。 

 

风险提示： 

钢厂供给再受政策左右；终端需求急速恢复。 
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一、 行情回顾 

 淡季预期在期货盘面先行反应之后，发现现货价格并没有大幅下跌，重新开始弥补之前的超跌空间。当前

的下游成交量虽然的确受到终端需求收缩的影响，但是随着钢材价格的回落和原料端的强势拉升，炼钢利润的

缩水已经影响到了钢厂的生产积极性，高炉开工率和产能利用率纷纷反向往下，吨钢利润如果短期得不到改善，

那么这样的格局极有可能将持续一段时间。 

上周，钢材现货已经开始修复 5 月初因淡季预期影响而超跌的空间，其中螺纹相对于热卷表现的更加明显，

RB1910 合约涨幅达 0.67%；现货市场成交并不理想，价格也维持缓慢下行的趋势，预计短期不会有太大改观。 

表 01：钢材期货价格变化 

标的合约 2019/5/17 2019/5/10 涨跌 幅度 持仓变化（万手） 

RB1910 3771  3746  25  0.67% 4.69  

RB2001 3493  3473  20  0.58% 8.58  

HC1910 3682  3682  0  0.00% 1.13  

HC2001 3474  3473  1  0.03% 2.21  

数据来源：Wind，中信建投期货 

图 01：RB1905 合约盘面走势 图 02：HC1905 合约盘面走势 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 

表 02：钢材主流品种现货价格变化 

品种 地区 2019/5/17 2019/5/10 涨跌 幅度 成交指数 

螺纹 
上海 4070  4100  -30  -0.73% 

59  
广州 4240  4250  -10  -0.24% 

热卷 
上海 4020  4050  -30  -0.74% 

59  
乐从 4010  4030  -20  -0.50% 

数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 03：螺纹现货价格走势 图 04：热卷现货价格走势 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 

二、 价格影响因素分析 

1、宏观数据 

图 05：CPI 与 PPI 当月同比增速（%） 图 06：中国采购经理指数 PMI 走势（%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 07：固定资产投资完成情况（万亿元） 图 08：工业企业累计利润总额（万亿元） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 

2、上游原料 

表 03：钢材上游原料现货价格变化 

品种 类别 2019/5/17 2019/5/10 涨跌 幅度 钢厂库存 

铁矿石 
青岛港 61.5%PB 矿粉：车板价 697  673  24  3.57% 

26 天 
青岛港 61%金步巴粉：车板价 670  643  27  4.20% 

焦炭 
日照港准一级：含税平仓价 2200  2100  100  4.76% 

444.48 万吨 
吕梁准一级：含税出厂价 1920  1870  50  2.67% 

数据来源：Wind，中信建投期货 

图 09：铁矿石现货价格走势 图 10：焦炭现货价格走势 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 11：铁矿石库存 图 12：焦炭现货价格走势 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 

3、钢厂开工及检修 

图 13：全国钢厂开工率（%） 图 14：全国高炉产能利用率（%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 15：钢厂检修对铁水产量影响（万吨） 图 16：铁矿石疏港量（万吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 

4、产量 

图 17：日均粗钢产量 （万吨） 图 18：钢材周产量分布（万吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                 数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 19：螺纹周产量分布（万吨） 图 20：热卷周产量分布（万吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                 数据来源：Wind，中信建投期货 

5、库存现状 

图 21: 螺纹库存总量（万吨） 图 22：热卷库存总量（万吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                   数据来源：Wind，中信建投期货 
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6、成本利润 

图 23：盈利钢厂占比（%） 图 24：盈利钢厂各级别占比（%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 

图 25：高炉螺纹利润（元/吨） 图 26：电炉螺纹利润（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 27：热卷现货利润（元/吨） 图 28：螺卷利润差（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 

7、下游需求 

图 29：商品房销售情况（%） 图 30：房地产投资完成额 （万亿元） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 31：房屋新开工面积（亿平方米） 图 32：房屋竣工面积 （亿平方米） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

图 33：土地成交情况（万平方米） 图 34：基础设施建设投资增速（%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 35：汽车产销增速（%） 图 36：家电产量增速（%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

8、价差分析 

表 04：钢材期现货价差表 

价差类型 2019/5/17 2019/5/10 涨跌 均值 最大值 最小值 

上海螺纹-期货主力 299 354 -55 211.23 1327 -258 

RB2001-RB1910 -278 -273 -5 -96.89 99 -623 

上海热卷-期货主力 338 368 -30 178.29 649 -212 

HC2001-HC1910 -208 -209 1 -72.83 116 -410 

HC2001-RB2001 -19 0 -19 102.31 636 -390 

HC2005-RB2005 -22 #N/A #N/A 95.42 447 -214 

HC1910-RB1910 -89 -64 -25 97.30 523 -304 

螺纹：沈阳-上海 -170 -130 -40 -15.53  290 -690 

螺纹：北京-上海 -30 -20 -10 -59.43  360 -480 

螺纹：沈阳-广州 -340 -280 -60 -347.75  30 -880 

数据来源：Wind，中信建投期货    
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图 37：上海螺纹-RB1910（元/吨） 图 38：螺纹 01-10 合约价差（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货  

图 39: 上海热卷-HC1910（元/吨）   图 40：热卷 01-10 合约价差（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                   数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 41: 01 合约螺卷价差（元/吨）   图 42：10 合约螺卷价差（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                   数据来源：Wind，中信建投期货 

图 43: 螺纹南北价差:上海（元/吨）   图 44：螺纹南北价差：广州（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                   数据来源：Wind，中信建投期货 
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三、行情展望与投资策略 

受淡季预期影响，期货盘面所代表的市场情绪给出了提前的反应，但之后发现现货价格并没有大幅下跌，

又重新开始修复前期超跌空间。虽然当前钢材价格继续呈现缓慢下行的趋势，但是原料端的强势拉涨已经危及

到钢厂利润，从而影响供给端的生产积极性，加上淡季需求对钢价的打压也将随着钢材价格的回落而减弱，未

来钢价继续下行空间将十分有限，不宜过分看空。预计未来钢材需求将在一段时间内持续受淡季效应影响，钢

价保持区间震荡的可能性更大，螺纹震荡区间在 3650-3850，热卷震荡区间在 3550-3800. 

操作上，RB1910 合约建议在 3780-3850 区间做空，有效突破 3900 止损；HC1910 合约建议在 3670-3750 区

间做空，有效突破 3800 止损。 
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