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钢材基差偏低，逢高短空为主 

 

摘要： 

螺纹方面：产销数据表明，螺纹钢终端需求继续走低，走

低幅度与以往季节性规律基本一致；然而，螺纹钢产量相对比

较稳定，明显高于以往的季节性规律，螺纹价格依然面临下行

压力。此外，钢厂冬储政策并没有很强的吸引力，贸易商冬储

并不积极，增加了螺纹现货压力。目前基差水平偏低，但现货

跌幅高于盘面跌幅方式下，盘面下跌空间被侵蚀，策略上建议

逢高短空为主。此外，盘螺与直螺价差大幅走低，建议贸易商

可储备部分盘螺库存，并且在盘面上卖出套保。 

热卷方面：热卷产量偏稳，需求大幅回升，供需基本面要

较螺纹强。12 月底入场的做空卷螺价差获利较大，虽然卷螺差

走低的趋势没有发生变化，但考虑到卷螺供需基本面的差异，

建议做空卷螺差策略本周逢低离场。 

矿石方面：钢厂继续补库，铁水产量下降非常缓慢，短期

铁矿需求偏稳。近期，发货、到港数据波动加大，澳巴并未出

现明显恶略天气，短期供给端大幅下降的风险不高，港口库存

偏稳。盘面基差偏大，现货短期偏稳，对期货价格有所支撑，

高估值大基差下观望为主。 

投资建议： 

钢材逢高空为主，螺纹区间 4100-4500 元/吨，热卷区间

4200-4600 元/吨；有冬储需求的贸易商，建议储备盘螺并卖出

套保；铁矿石观望为主。 

风险提示： 

铁矿发货大幅下降，疫情大范围扩散 
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一、现货走低带动基差下行，钢材价格陷入震荡 

上周螺纹钢产量 344.52 万吨，分项来看：长流程产量 297.95 万吨，短流程产量 46.57 万

吨。表观消费 276.61 万吨。产销数据表明：螺纹钢终端需求继续走低，走低幅度与以往季节

性规律基本一致；然而，螺纹钢产量相对比较稳定，明显高于以往的季节性规律，如图 1。

产销季节性表现略有差异，如果产量偏稳、需求季节性下降格局继续延续，年后螺纹钢库存

压力或比较大。从本周的库存数据来看，产销的差异并未导致累库速度明显高于往年，但产

销差异仍需重点关注。 

目前，各地钢厂陆续公布了冬储政策，但成本端的刚性限制了钢厂的优惠力度，市场普

遍反映贸易商冬储积极性仍不高。因此，钢厂自储将成为大概率事件，这种情况下冬储资源

过于集中或导致明年钢材价格弹性较大。一旦明年需求快速启动，手上无货的贸易商容易发

生抬价抢货的现象。当然，一旦明年需求延期或强度较弱，钢厂降价促销的压力也会比较大。

但是，结合成本来看，成本难以坍塌，螺纹价格下跌空间比较有限。虽然，各省市要求人员

减少流动、当地过年，但建筑工地生活条件差、后勤保障不足，部分建筑工人可能仍会选择

回家过春节。人员流动会带来节后返工工人 2 周的集中隔离问题，因此春节后需求究竟如何

还有待观察。 

综上，中长期来看螺纹供需基本面存在的变数比较多。一方面，产量与消费剪刀差要高

于往年同期水平，节后库存或超过除 2020 年外的所有年份。另一方面，疫情对节后需求造成

不确定性，叠加冬储资源过于集中，春节后价格弹性可能比较大。 

图 01：螺纹钢产量与表观消费（万吨/周） 图 02：RB2105 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      

    短期来看，供给偏稳、需求季节性回落，螺纹钢价格有一定的下行压力。回顾 12 月 23

号以来，期现两端价格走势来看：本轮基差回落主要贡献来自于现货价格下跌。因此，基差
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虽低，但现货价格风险释放后，盘面价格下跌空间被现货走跌所侵蚀。因此，本周操作策略

依然坚持逢高短空，关注 4400-4500 元/吨附近压力。此外，盘螺与直螺价差已经走低至 100

元/吨，我们对春节后地产在建项目赶工需求仍然有信心，建议贸易商可储备部分盘螺库存，

并且在盘面上卖出套保。 

图 03：盘螺价差（元/吨） 图 04：热卷产量与表观消费（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 

上周热卷产量 337.09 万吨，表观消费 338.69 万吨，热卷产量偏稳，需求大幅回升，供需

基本面要较螺纹强。12 月底入场的做空卷螺价差获利 150 点以上，虽然卷螺差走低的趋势没

有发生变化，但考虑到卷螺供需基本面的差异，建议做空卷螺差策略本周逢低离场。热卷基

差表现与螺纹类似，现货走跌带动基差走缩。但是，鉴于热卷基本面强于螺纹，做空标的选

择方面建议选择螺纹 05 合约。 

 

图 05：卷螺价差（元/吨） 图 06：热卷基差（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 
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二、大基差叠加补库，铁矿价格坚挺 

本周铁矿石现货和期货价格非常稳定，上下波动空间都不大。从样本钢厂进口烧结矿库

存来看，钢厂正在补库，日均疏港量比较稳定，钢厂补库行为短期仍会对矿价起到支撑作用。

此外，春节前钢厂将逐步降低生产强度，上周钢厂高炉开工率降低幅度较大，也带动了铁水

产量的降低，但铁水产量仍然比较稳。短期来看，铁矿石需求韧性还是会比较好，现货价格

大幅下降的难度也比较高。 

图 07：64 家样本钢厂进口烧结矿总库存（万吨/周） 图 08：高炉开工率、产能利用率和日均铁水产量 

  

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：澳大利亚发货量（万吨/周） 图 10：巴西发货量（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 

从最近几周的铁矿石发运数据来看：虽未受到天气影响，但四季度冲量结束后，澳巴发

货量正常回落。上周到港量大幅增加至 2641.7 万吨，到港量数据颇为可观。但考虑到发货量

没有亮眼表现，到港量难以长时间维持高位。因此，港口库存仍将以稳为主。 
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    目前，铁矿石价格比较高，但是钢厂补库以及库存结构矛盾依然突出，现货价格偏稳。

而 05 合约基差又偏大，期货价格大幅下跌非常困难，建议观望为主。 

 

图 11：铁矿石港口库存（万吨） 图 12：铁矿石基差（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 
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