
  C H I N A F U T U R E S  R E S E A R C H  

  HTTP://WWW.CFC108.COM 
请参阅最后一页的重要声明 

 

 

[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板 钢矿周度报告：2020 年 11 月 22 日 

钢材需求偏强，做空需耐心等待 

 

摘要： 

螺卷方面：10 月份以来螺纹钢价格持续上行，主要驱动力

来自于现货需求超预期的表现，无论是现货端还是期货端，价

格双双创出新高。从本周最新数据来看，螺纹钢终端需求虽有

下降但仍然强势，考虑到下周多雨天气，预计短期价格震荡偏

强。但是，当前价格布局多单的风险收益比不高，而空单尚未

出现明显的安全边际，建议继续观望。空单布局可参考以下三

个因素：一是、需求大幅走弱至 400 万吨以下；二是、盘螺与

直螺价差拐头回落，本周虽有回落但幅度有限；三是、主力合

约发生切换。上述三个参考指标出现其一即可尝试轻仓布局空

单。热卷方面，供需矛盾并不突出，价格节奏将跟随螺纹。 

矿石方面：近期铁矿石供给虽有波动，但是体量尚可。钢

厂吨钢利润持续好转，铁矿石需求端韧性较强，叠加近期钢厂

缓慢补库，铁矿石需求稍有加强。钢厂冬季补库虽有动作，但

铁矿石价格太高，补库力度比较缓慢。综合来看，铁矿石港口

库存没有大幅下降的风险，供需基本面并没有明显矛盾。预计

更将跟随成材波动。 

投资建议： 

预计下周 I2101 合约主要运行区间在 840-900 元/吨；

RB2101 合约主要运行区间在 3900-4100 元/吨；HC2101 合约主

要运行区间在 4000-4200 元/吨。 

 

风险提示： 

钢材需求大幅增强、铁矿供给发生突发意外 
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一、螺纹钢 

1、螺纹钢供需基本面-产量稳、库存大降、需求强 

本周螺纹钢产量 360 万吨，钢厂利润大幅好转并未引起产量变化，预计产量在 360 万吨附近保持很长

事件。结构上，长流程产量 312 万吨，短流程产量 48 万吨，产量结构上变化也不大。本周螺纹钢表观消

费 432 万吨，环比降低近 33 万吨；螺纹钢钢厂库存 233 万吨，环比降低 14 万吨，钢厂库存基本回归正常；

社会库存 488 万吨，环比降低近 58 万吨，同比偏高近 200 万吨，库存压力虽在但已经大幅降低。从区域

上来看；华北、东北、西北、华中、华南各地去库速度与去年无异，表观消费并无亮眼之处；而西南和华

东两地去库速度明显高于前几年，特别是华东地区，这两地需求依然旺盛。综上，螺纹钢产量保持稳定，

表观消费强度和螺纹钢去库速度来看，消费依然比较好、去库速度很快，螺纹价格预计保持强势。周末天

气转凉，但南方地区温度依然适合开工，因此，在华东或全国需求明显下降前做空风险偏高。  

图 01：螺纹钢产量（万吨/周） 图 02：螺纹钢表观消费（万吨/周） 

  

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

图 03：螺纹钢钢厂库存（万吨） 图 04：螺纹钢社会库存（万吨） 

  

数据来源：Wind，Mysteel,中信建投期货                                        数据来源：Wind，Mysteel,中信建投期货 
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图 05：螺纹钢钢厂去库速度（万吨/周） 图 06：螺纹钢社会库存去库速度（万吨） 

  

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

2、螺纹钢估值 

    本周螺纹钢长短流程利润继续上行，长流程 20 日利润 513 元/吨，即期利润 515 元/吨，环比分别增加

117 元/吨和 61 元/吨；短流程 20 日利润 401 元/吨，即期利润 557 元/吨，环比分别增加 47 元/吨和 148 元/

吨。终端需求强势未螺纹钢利润打开空间，长短流程利润都达到本年度以来最好水平。 

    本周 RB01 合约基差 273 元/吨，RB05 合约基差 551 元/吨。从基差角度来看，当前基差较高，对盘面

价格形成保护，特别是 01 合约。因此，在现货价格走跌前，盘面价格不宜做空。现货价格与当前高需求

相关，所以需求下降前建议观望为主。品种间，盘螺与直螺价差 520 元/吨，较上周减少 10 元/吨。前两周

周报提出可观测品种价差判断需求强度，本周价差走缩，需求强度有所降低，且月周度数据一致，但目前

走缩幅度不够，品种价差是否拐点已到尚不明确。 

 

图 07：螺纹钢利润-长流程（元/吨） 图 08：螺纹钢利润-短流程（元/吨） 

  

数据来源：Wind，Mysteel,中信建投期货                                        数据来源：Wind，Mysteel,中信建投期货 
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图 09：01 合约基差（元/吨） 图 10：05 合约基差（元/吨） 

  

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

图 11：合约价差（元/吨） 图 12：螺盘价差（元/吨） 

  

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

二、热轧板卷 

1、热轧板卷供需基本面 

本周热卷产量 333 万吨，环比上周增加 12 万吨。热卷产量虽然继续增加，但是吨钢利润水平并未出

现扩张，甚至本周还有降低，我们判断热卷增产空间不大，四季度剩余时间产量或在 330 万吨附近波动。

热卷表观消费 341 万吨，环比小增 4 万吨。本周热卷钢厂库存 104 万吨，环比增加 3.5 万吨，增产后钢厂

出货未跟上；社会库存 245 万吨，环比降低近 11.5 万吨，社会库存去库速度不错。整体来看，热卷供需基

本面没有明显矛盾，价格继续跟随螺纹变化。本周提出推动汽车、家电等下乡，从长期角度看对热卷需求

利好，短期情绪上也利好，但目前价格高位，不建议追多。 
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图 03：热轧板卷产量（万吨/周） 图 04：热轧板卷表观消费（万吨/周） 

  

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

图 03：热轧板卷钢厂库存（万吨） 图 04：热轧板卷社会库存（万吨） 

  

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

图 05：热轧板卷钢厂去库速度（万吨/周） 图 06：热轧板卷社会库存去库速度（万吨） 

  

数据来源：Wind，Mysteel,中信建投期货                                        数据来源：Wind，Mysteel,中信建投期货 
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2、热轧板卷估值 

    本周热卷即期利润 240 元/吨，利润变化不大；合约价差方面，HC05 与 HC0 1 合约价差-200 元/吨，趋

势性向下的大方向未发生变化；基差处于中间位置，以震荡为主，变化不大。 

图 07：热轧板卷利润（元/吨） 图 08：合约价差（元/吨） 

  

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

图 09：01 合约基差（元/吨） 图 10：05 合约基差（元/吨） 

  

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

三、铁矿石 

1、铁矿石供需基本面 

本期澳巴发货量回升，到港量回升，铁矿石供应尚可。澳大利亚发货量 1761 万吨，环比增加 216 万

吨，发往中国 1414 万吨，环比增加 239 万吨，澳大利亚港口时有检修情况发生，供应量虽有波动但整体

正常。巴西发货量 682 万吨，环比增加 177 万吨。到港量方面，受前期发货走低影响，到港量下降后本周

略有增加，到港量 2338 万吨，环比增加 72 万吨。 

高炉开工率大幅下降，但受益于钢材利润回升，产能利用率下降有限，铁矿石日均疏港量维持高位。

本周高炉开工率 86.46%，基本稳定，自高点以来已下降 5.47%。本周高炉产能利用率 91.64%，环比下降
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0.47%，自高点以来下降 3.52%。钢厂综合利润水平和盈利比例回升，铁矿石需求韧性较强。本周日均疏

港量 322 万吨，环比增加近 5 万吨。 

港口库存小幅波动，库存结构变化不大，结构性问题仍然存在。本周港口库存 12751 万吨，环比小降

26 万吨。分项上：巴西矿库存 4161 万吨，环比增加 58 万吨；澳矿库存 5988 万吨，环比降低 11 万吨，澳

矿库存依然偏低；此外，粗粉库存 8265 万吨，环比增加 83 万吨，累库速度放缓。整个库存来看，澳矿累

库速度较低、绝对值也低，仍有一定的矛盾，但总量问题和品种大类矛盾得到彻底解决。 

近期铁矿石供给虽有波动，但是体量尚可。钢厂吨钢利润持续好转，铁矿石需求端韧性较强，叠加近

期钢厂缓慢补库，铁矿石需求稍有加强。钢厂冬季补库虽有动作，但铁矿石价格太高，补库力度比较缓慢。

综合来看，铁矿石港口库存没有大幅下降的风险，供需基本面并没有明显矛盾。 

图 05：澳大利亚发货量（万吨/周） 图 06：澳大利亚发向中国（万吨/周） 

  

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

图 03：巴西发货量（万吨/周） 图 04：澳巴合计发货量（万吨） 

  

数据来源：Wind，Mysteel,中信建投期货                                        数据来源：Wind，Mysteel,中信建投期货 
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图 05：铁矿石到港量（万吨/周） 图 06：铁矿石疏港量（万吨） 

  

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

图 07：钢厂盈利比例（万吨/周） 图 08：钢厂综合利润（万吨） 

  

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

图 09：高炉开工率（%） 图 10：高炉产能利用率（%） 

  

数据来源：Wind，Mysteel,中信建投期货                                        数据来源：Wind，Mysteel,中信建投期货 
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图 11：铁矿石钢厂库存（万吨） 图 12：铁矿石港口库存（万吨） 

  

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

图 13：港口库存分项-澳矿（万吨） 图 14：港口库存分项-巴西（万吨） 

  

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

图 15：港口库存分项-粗粉（万吨） 图 16：入炉配比（%） 

  

数据来源：Wind，Mysteel,中信建投期货                                        数据来源：Wind，Mysteel,中信建投期货 
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2、铁矿石估值 

    本周铁矿石基差继续回落，但仍处于高位，01 合约距离交割只有不到两个月，大基差对 01 合约盘面

价格的保护越来越强，做空仍需等待基差进一步回归。 

图 17：01 合约基差（元/吨） 图 18：05 合约基差（元/吨） 

  

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

图 19：合约价差（元/吨） 

 

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