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摘要： 

螺纹方面：螺纹钢吨钢利润开始下降，但考虑到吨钢利润

亏损时，螺纹产量就已经保持在 360 万吨，而目前利润较当时

水平要高，并且钢厂库存压力已经回归正常水平。因此，预计

12 月份供应端继续保持稳定的概率比较大。就需求而言，考虑

到季节性规律，预计表观消费将从当前的 400 万吨逐渐降低

350-300 万吨。在产量稳定，需求继续下降状态下，预计螺纹

钢总库存将出现累库现象。综合判断，12 月份螺纹钢供需压力

将逐渐增大，现货价格压力较大。估值上，螺纹钢长短流程生

产成本都在 3850 元/吨水平，短期来看，3850 元/吨将成为 RB01

合约争夺的关键。RB01 合约基差大幅回落后，目前处于中性

略偏高的水平，仍然对盘面价格有保护。在这种条件下，盘面

价格的下跌必须有现货价格领跌。RB05 合约基差正处于季节

性回落趋势中，从以往的规律来看，基差大概率回归至平水水

平，空间还有 350 元/吨，回归时间节点在 1 月底 2 月初。 

热卷方面：本月热卷每周产量自 320 万吨提升至 335 万吨

左右，而消费情况比较稳定，长时间维持在 340 万吨左右，而

库存方面依然是持续降库。从热卷利润来看，利润出现回落，

供给端继续抬升的意愿并不大。从需求端来看，汽车产量消费

仍然较好，热卷需求预计在 12 月份继续保持。因此，热卷整体

供需基本面要好于螺纹钢，价格也将继续保持强势，但价格已

经处于高位，建议观望为主。从基差层面来看，HC01 合约和

HC05 合约都处于相对中性水平，12 月份的操作空间不大。 

矿石方面：预计 12 月份疏港量与到港量基本匹配，铁矿石

港口库存保持稳定，持续性降库或累库的可能性都不大。因此，

铁矿石供需层面中性偏紧。12 月份铁矿石价格的驱动可能来自

于两方面：一是钢厂补库节奏。从最近一段时间现货成交来看，

日均成交量相对稳定，在当前价格下钢厂并不急于提高补库节

奏，但节奏也没有明显放缓。因此，补库对价格有明显支撑，

但难以说有向上的推动。二是钢厂生产节奏。目前，钢厂吨钢

利润依然比较好，并且绝大部分钢厂都在盈利。但是，12 月份

终端钢材需求仍将回落，或将打压钢材利润，钢厂生产水平有

下降预期。特别是高炉产能利用率与开工率出现明显的剪刀差，

一旦，利润收缩或将带动铁水产量下降。 

投资建议： 

RB05 合约基差在 1 月底 2 月初大概率回归至平水水平，

空间还有 350 元/吨，贸易商可以积极参与。 

风险提示： 

钢材需求超季节性韧性、铁矿发货扰动 
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一、螺纹钢 

1、螺纹钢供需基本面 

上月螺纹钢吨利润大幅走高，但在冬季限产影响下，长短流程钢厂供应端都保持稳定，周均产量大概

在 360 万吨。从上周开始螺纹钢吨钢利润开始下降，但是考虑到钢厂自 9-10 月份利润最低的时候，产量已

经自 380 万吨降低至 360 万吨，而目前利润较当时水平要高，并且钢厂库存压力已经回归正常水平。因此，

预计 12 月份供应端继续保持稳定的概率比较大。 就需求而言，11 月份需求先增后减，考虑到季节性规律

以及本年春节在 2 月份中旬，终端项目在 12 月份仍有施工需求，预计表观消费将从当前的 400 万吨逐渐

降低 350-300 万吨。在产量稳定，需求继续下降状态下，预计螺纹钢总库存将出现累库现象，累库幅度大

概在 50-100 万吨左右，12 月底库存总量大概率在 800 万吨左右。从全国范围看，12 月份将是螺纹钢供需

基本面转折点。从局部区域来看，华东地区是目前需求最好的地区，螺纹钢库存周均降低幅度在 25 万吨，

依然保持非常高的水平。但是，华北、东北地区已经出现累库现象，北方需求在 12 月份将继续西江，北

材南下体量将逐步增加，华东供需情况将受到冲击。综合判断，12 月份螺纹钢供需压力将逐渐增大。 

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 

    目前，螺纹钢长短流程生产成本都在 3850 元/吨水平，上周合约也在 3850 元/吨附近受到支撑。短期

来看，3850 元/吨将成为 RB01 合约争夺的关键。RB01 合约基差经过上周大幅回落后，目前处于中性略偏

高的水平，仍然对盘面价格有保护。在这种条件下，盘面价格的下跌必须有现货价格领跌，而现货供需基

本面逐渐转弱，现货价格具备下跌条件，原料废钢、铁矿也可能在负反馈作用中下跌，打开下跌空间至 3750

元/吨附近。RB05 合约基差正处于季节性回落趋势中，从以往的规律来看，基差大概率回归至平水水平，

空间还有 350 元/吨，回归时间节点在 1 月底 2 月初，从期现套利角度看，盈利空间比较大，贸易商可以

积极参与。即卖现货买 05 合约盘面，套利组合持有到 1 月中下旬，然后在平水附近开展冬储工作，并择

机考虑是否卖出套保。 

 

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 

本月热卷每周产量自 320 万吨提升至 335 万吨左右，而消费情况比较稳定，长时间维持在 340 万吨左

右，而库存方面依然是持续降库。从热卷利润来看，利润出现回落，供给端继续抬升的意愿并不大。从需

求端来看，汽车产量消费仍然较好，热卷需求预计在 12 月份继续保持。因此，热卷整体供需基本面要好

于螺纹钢，价格也将继续保持强势，但价格已经处于高位，建议观望为主。从基差层面来看，HC01 合约

和 HC05 合约都处于相对中性水平，12 月份的操作空间不大。 
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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 

     

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 

发货量：11 月澳大利亚周均发货量 1620 万吨，环比 10 月小幅下降 53 万吨；周均发往中国 1316 万吨，

环比 10 月份下降 100 万吨；巴西周均发货量 653 万吨，环比下降 57 万吨；澳巴两国合计周均发货量 2273

万吨，环比下降 110 万吨。到港量：26 港 11 月周均到港量 2319 万吨，环比 10 月份下降 31 万吨，根据发

货到港时间差推算 12 月份周均到港量仍有 70 万吨左右的下降空间，因此，12 月份周均到港量大概在 2250

万吨左右。疏港量：11 月日均疏港量 320 万吨，环比 10 月份增加 8 万吨左右，疏港量水平处于年内最高

水平。铁水产量：11 月份日均铁水产量 245 万吨，与 10 月份水平相当，但与年内最高值低 8 万吨左右。

对比疏港量与铁水产量来看，部分疏港量逐渐转化为钢厂库存，这一点也可以通过钢厂进口烧结矿库存开
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始增加得到印证。因此，从上述数据推算，12 月份疏港量与到港量基本匹配，铁矿石港口库存保持稳定，

持续性降库或累库的可能性都不大。因此，铁矿石供需层面中性偏紧。 

12 月份铁矿石价格的驱动可能来自于两方面：一是钢厂补库节奏。从最近一段时间现货成交来看，日

均成交量相对稳定，在当前价格下钢厂并不急于提高补库节奏，但节奏也没有明显放缓。因此，从补库来

看，对价格有明显支撑，但难以说有向上的推动。二是钢厂生产节奏。目前，钢厂吨钢利润依然比较好，

并且绝大部分钢厂都在盈利。但是，12 月份终端钢材需求仍将回落，或将打压钢材利润，钢厂生产水平有

下降预期。特别是高炉产能利用率与开工率出现明显的剪刀差，一旦，利润收缩或将带动铁水产量下降。 

 

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 

    上月铁矿石基差大幅回落继续回落，特别是 01 合约，05 合约基差相对偏大，预计将继续下滑。 

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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房 

电话：020-28325302 

重庆龙山一路营业部 

地址：重庆市渝北区龙山街道龙山一路 5 号扬子江商务小区 4幢 24-1 

电话：023-88502030 

成都营业部 

地址：成都武侯区科华北路 62 号力宝大厦南楼 1802,1803 

电话：028-62818708 

深圳分公司  

地址:深圳福田区车公庙 NEO 大厦 A栋 11 楼 I 单元 

电话：0755-33378736 

杭州分公司 

地址：杭州市江干区国际时代广场 3号楼 702 室 

电话：0571-28056982 

上海徐汇营业部 

地址：上海市徐汇区斜土路 2899 号 1 幢 1601 室 

电话：021-33973869 

武汉营业部 

地址：武汉市江汉区香港路 193 号中华城 A写字楼 13 层 1301-06、07

号 

电话：027-59909521 

南京营业部 

地址：南京市玄武区黄埔路 2 号黄埔大厦 11 层 D1 座、D2 座 

电话：025-86951881 

广州黄埔大道营业部 

地址：广州市天河区黄埔大道西 100 号富力盈泰广场 B 座 1406 

电话：020-22922100 

上海浦东营业部 

地址：上海浦东新区世纪大道 1777 号 3 楼 F1 室 

电话：021-68597013 
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