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PART 1 主要矛盾及信息



驱动总结

分项 描述 驱动

宏观
（长期）

资金 M1-M2继续向下，储备货币减少 空

外围市场 贸易摩擦担忧仍在 空

产业低频
（中期）

库存周期 主动补库存，供需缺口未回补 偏多

建筑业耗钢
房地产耗钢增加、房屋销售及新开
工增加、房价增速坚挺

多

制造业耗钢 汽车耗钢增加 多

产业高频
（短期）

产存结构 产量增、库存增、结构转差 空

供应 限产压制下难以快速释放 多

需求 卷螺结构转差，投机需求仍在 稳

基差 库存拐点后，中期仍有走弱预期 稳



逻辑推演

情形二
实际产量增+实

际需求降
投机需求转弱 库存拐点

基差以现货下
跌幅度大于期
货的方式修复

情形一
产量不增+实际

需求稳
投机需求未转弱

库存未到拐点，
有反复

基差以期货上涨
幅度大于现货的

方式修复

投机需求未转
弱

补库过程行情
下跌不顺畅

基差高位震荡

投机需求率先
转弱

（宏观担忧）

库存低位，行
情先反应预期

基差扩大



逻辑推演：产量短期仍难见到释放，总需求没有明显转弱预期（情形⑤）

市场情绪偏差

当前主要交
易点：库存
拐点+期货
贴水结构

市场情绪谨慎

需求继续萎缩
（周均成交低于17.4万吨+

冷热订单没有好转）

需求稍有回暖
（成交重回18万吨以上或

冷热订单好转）

产量释放
（高于985万吨）

产量平稳
（980-985万吨）

限产加强
（低于980万吨）

产量释放
（高于985万吨）

产量平稳
（980-985万吨）

限产加强
（低于980万吨）

累库超34万吨
现货迅速下跌

悲观预期兑现
基差缩小

期现共振下跌

累库少于20万
现货震荡

累库20-34万
现货震荡偏弱

悲观延续
基差震荡 盘面震荡

供需紧平衡
悲观情绪缓解

易涨难跌

基差震荡
易跌难涨

供需紧平衡
基差短暂扩大

市场极度乐观
单边操作为主

期现共振大涨

累库超29万吨
现货情绪谨慎

累库0-29万
投机情绪重现

库存或有反复
现货情绪点燃
基差扩大

现货带动期货上涨

①

②

③

④

⑤

⑥



钢厂检修/限产信息汇总（截至6.21）



PART 2 供需评估—产业基本面



1.产量回补：主要提升主要来自于产能利用率的提高，而非高炉开工率

数据来源：钢联、一德期货
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1.产量回补：产量提升以华东（主要山东）、华中地区提升为主，湖北出现明显的板向螺线
的转产，江苏并未因环保限产影响实际产量，据调研，山东地区短期暂无继续提产计划，
下周供应上关注华中地区为主

数据来源：钢联



1.产量回补：电炉开工有所提升，7月两广复产，叠加新产能投放，预计仍有释放空间

数据来源：中联钢、我的钢铁网
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2.螺结构转弱：螺纹社会库存增0.51，钢厂增5.46，总库存增5.97，产量增7.14

数据来源：钢联、一德期货
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2.螺纹需求：周均日成交量17.25万吨（上期19.01），环降9.26%，上周现货扰动较多
（贸易摩擦升级、天气原因、端午假期扰动、季度末资金紧张），需求是否继续走弱仍
需确认，另外基于库存较低，跌价或仍有投机需求释放

数据来源：钢联、一德期货
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2.卷结构转弱：热卷本周社会增5.72，钢厂增4.28，总增10，产量降4.8，结构较差

数据来源：钢联、一德期货
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3.总供需结构：库存增26.71，拐点如期出现，总产量增2.02，对于限产压制供应的乐观预
期需要修正，钢厂库存增幅大于社会库存增幅不利于挺价

数据来源：钢联、一德期货
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PART 2 供需评估—利润与基差



利润

数据来源：Wind、一德期货
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螺纹基差

数据来源：Wind、一德期货
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热卷基差

数据来源：Wind、一德期货
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PART 3 品种估值及价差
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品种间价差

数据来源：一德期货、钢联
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品种估值—卷螺

数据来源：一德期货
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品种估值—螺坯

数据来源：一德期货、钢联
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品种估值—冷热

数据来源：一德期货、钢联
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品种估值—卷板：卷板价差偏低，卷结构仍强于板，近期冷热同时转差，但中板产存同
增，库存同比增速迅速向上，结构很差

数据来源：一德期货、钢联

-500

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

500

0
1
/0
4

0
1
/2
5

0
2
/1
5

0
3
/0
7

0
3
/2
8

0
4
/1
8

0
5
/0
9

0
5
/3
0

0
6
/2
0

0
7
/1
1

0
8
/0
1

0
8
/2
2

0
9
/1
2

1
0
/0
3

1
0
/2
4

1
1
/1
4

1
2
/0
5

1
2
/2
6

卷板价差

2016 2017 2018

-60

-40

-20

0

20

40

1
6
-0
2

1
6
-0
4

1
6
-0
6

1
6
-0
8

1
6
-1
0

1
6
-1
2

1
7
-0
2

1
7
-0
4

1
7
-0
6

1
7
-0
8

1
7
-1
0

1
7
-1
2

1
8
-0
2

1
8
-0
4

1
8
-0
6

卷板库存增速对比

热卷 中板



品种估值—物流：产量上冷热流出，螺线板流入

数据来源：一德期货
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分品种地区库存：卷板价差偏低，中板有产量相对流入，中板高估，上海中板-天津卷板
价差仍有走小趋势，当前值170，区间定位0.788，安全边际尚好
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PART 5 策略



本期策略推荐

策略类型 策略 合约选择 方向 入/出场条件 入场点位 当前点位 止盈 止损 操作周期 评级

单边 回调多 RB1810 等待入场 投机需求重现 3680-3710 3772 3910 3600
6.28-
7.10

3

对冲 暂时观望 - - - - - - - - -

期现 价差缩小 上海中板、天津卷板 继续持有 - 380-400 170 40 450 6月 4



一德，

与你共成长


