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一、核心观点及策略 

从库存周期上看，受限产影响，供需缺口回补时间被延长到 10 月前后，叠加资金的长

紧短松氛围，行情将一直处于主动补库阶段的宽幅震荡走势。待缺口回补，市场进入被动补

库期，若叠加资金紧张的氛围不变，则趋势下跌行情将更为顺畅，原料端受到冲击可能更大。 

从驱动上看，出于对宏观氛围的担忧以及资金紧张的局面，长期利空；而中期房地产数

据尚未明显转弱，甚至新开工、房屋销售、土地购置等指标形成上行共振，同时机械制造业

需求增速表现更是强劲，因此整体是利多的；而短期由于去库存的拐点出现，对后市淡季被

动累库的预期有所担忧，短期驱动偏利空。即分周期上看并未形成趋势下跌的共振条件，再

加上当前的高基差水平，下跌行情也不会十分顺畅，暂以回调对待。 

那么在震荡行情中，对后市的演绎，分为两种情形假设，分别主要关注螺纹产量能否提

升，带来淡季被动累库压力，带动投机需求减弱，价格震荡下跌；或热卷需求能否接力螺纹，

给需求端注入强心针，带动投机需求增长，引发低库存与高基差的共振上涨。 

 

策略推荐: 

1、 钢材基差缩小套利（★★★★） 

当前螺纹 500 左右、热卷 400 左右的高基差有修复需求。18 年的需求集中爆发，受环

保限产影响，多地赶工期集中且开工效率提升，使得需求同比增速维持在较高水平。按全国

成交量对比，1-5 月同比累计增加约为 4.3%，6 月同比增加约 1.8%。在目前低库存状态下，

预计对金九银十还会有旺季的预期，投机需求增加再叠加低库存状态，基差缩小回归的方式

可能在上涨中实现。 

2、 做多卷螺差（★★） 

目前螺纹刚结束被动去库期，结束了单边上涨行情，而热卷还处于主动去库期，价格趋

势也是以下跌为主，因此从库存周期角度，两品种间并无明显的上涨或下跌趋势差异。当前
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的产-存结构看，卷的消费情况还是差于螺纹的，但是钢材库存拐点初现，对螺纹来讲驱动

也在转弱，因此卷螺差短期难以持续性扩大，50-200 区间操作。 

从季节性上看，一般热卷的消费旺季出现在 9 月以后，若后期热卷情况好转，则可尝试

做多卷螺差，按照历史数据测算，旺季卷螺差有可能扩大到 450 以上。另外，目前螺卷利润

相近，无铁水转向动力，但后期要关注，一旦螺纹实际需求明显转弱，对热卷旺季预期的心

态下，铁水有可能再转向热卷，且下半年新增产能中板材产线较多，对卷螺差扩大走势不利。 

3、 做多螺矿比（★★） 

矿石作为长期供应过剩的品种，其走势方向主要由需求端决定，而供给则给出波动的空

间。在港口库存高企的背景下，钢厂补库需求始终较弱，不存在大范围或大幅度补库的行为，

对矿石是利空影响，且环保限产常态化，在需求难见起色的情况下，矿石作为产业空头资金

配置的主要品种，价值已被低估。从估值的角度看，确实有反弹修复的需求，但在热卷好转

前，若螺纹供需关系再度转差，也会限制矿石的上涨空间。因此，中期仍适合做多螺矿比。 
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二、正文 

回顾上半年，17 年 12 月开始的冬储累库持续到 3 月中旬，总累积量约 1490 万吨，累

积周期 91 天，日均累幅 1.42%，显著高于 16-17 年的平均累速 0.88%。在此过程中，由于限

产背景下贸易商心态一直较好，钢厂库存压力小，所以一直到 3 月初，即使库存累积很快，

但在环保+投机需求增加的共同提振下，螺纹价格上涨了约 500 点。但随后，由于库存绝对

量过高，同比增加 44%，而 3 月 15 日后本应来临的旺季需求并没有及时释放，叠加 3 月产

量还在持续的增长，因此贸易商心态逐渐崩塌，价格又回调了约 760 点。 

 

4 月需求集中释放，全国建材成交量日均达到 21.96 万吨，环比 3 月增长近 37%，同比

增长 17.4%，库存呈现加速消化，日均降库量一度达到 15 万吨的高水平，价格再次上涨，

截止 6 月中旬，最高上涨了近 600 点。 

2016 2017 2018 16-17平均

起始日 2016-01-08 2016-11-11 2017-12-08

结束日 2016-02-26 2017-02-10 2018-03-09

周期 49 91 91 70

期初库存 1317.21 1315.12 1155.39

期末库存 1897.74 2347.21 2645.63

累积库存 580.53 1032.09 1490.24 806.31

累积幅度 44.1% 78.5% 129.0% 61.3%

日均累积 11.85 11.34 16.38 11.59

日均累幅 0.90% 0.86% 1.42% 0.88%

表1：历年钢材总库存累积情况对比

 

2016 2017 2018 16-17平均

起始日 2016-02-26 2017-02-10 2018-03-09

结束日 2016-04-22 2017-06-09 2018-06-15

周期 56 119 98 88

期初库存 1897.74 2347.21 2645.63

期末库存 1355.38 1550.99 1428.86

累积减量 -542.36 -796.22 -1216.77 -669.29

累积减幅 -28.6% -33.9% -46.0% -31.3%

日均减量 -9.69 -6.69 -12.42 -8.19

日均减幅 -0.51% -0.29% -0.47% -0.36%

表2：历年钢材总库存消化情况对比

 

近日随着“贸易战”的系统性风险释放，价格出现了回调走势，而风险释放过后，价格

也逐渐回归到基本面的影响。短期市场的主要关注点在于去库存是否已经出现了拐点，而去

库存的拐点又是否意味着行情的拐点？ 

1.  库存分析——短期影响因素分析 

a) 库存拐点初现，环比表现将继续恶化 

截止 6 月 22 日当周，钢材五品种总库存 1455.58 万吨，较上期库存环比增加 26.72 万

吨，同比仍低 2.8%，本周库存的增加是产量增与实际需求减共振的结果，本周统计产量环
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比提升 0.21%至 982.76 万吨，同时建材成交量周环比下降 10.76%至 17.24 万吨（5 日平均）。

因此，单从库存数据表现看，短期产-存结构即消费确实是在恶化的。 

分地区来看，杭州地区的螺纹库存拐点一般与螺纹总库存拐点出现的时间一致，甚至提

前一周，且拐点出现后并无反复（增减）的情况，可以作为当季库存是否形成拐点的一个辅

助验证指标。截止到 6 月 22 日当周，杭州库存 31.53 万吨，较上一期环比下降 1.58 万吨，

尚未出现明确的拐点。但从我们调研数据了解，本周杭州螺纹库存开始增加，预计全国螺纹

的去库也将在 1-2 周内确认结束。 

 

b) 三季度淡季被动累库，过程或有反复 

但对比发现，三季度钢材库存的累积规律并不明朗，淡季累库是正常的，也是被动的，

且库存的周度增减并无连续的趋势。因此，与冬储累库相比，三季度库存的增加对价格的影

响一般很小，从这个角度讲，去库拐点并不意味着行情的必然拐点。 

从总库存的周期规律看，16 -17 年期间，6-8 月钢材总库存都没有明显的增库趋势出现，

反而在延续春季去库的过程中，库存的环比增减也是常有反复，一般在 8 月以后才会出现新

一轮的小幅累库，这与秋季旺季前的囤货节奏有关，可从社库-厂库数据印证。 

  

从社会库存上看，16-17 年秋季累库也没有明显的规律性，且该期间的价格走势与库存

增减的相关性也非常小。但我们从另一个角度考虑，在累积库存量以及累速对价格作用较弱

的情况下，预期以及兑现程度则会对价格产生更深的影响。  



2018 年下半年钢材投资报告 

起始日 截止日 期初库存量 期末库存量
螺纹库存增加

绝对量
螺纹库存增加
周期（天）

螺纹库存增加
幅度

日均增加幅
度

期价涨跌
幅

累库期上
海均价

货值

2011/6/3 2011/10/7 561.5 624.1 62.6 126 11.14% 0.09% -10.85% 4741 296604

2012/9/28 2012/10/5 503.1 562.9 59.8 7 11.89% 1.70% 0.00% 3780 226108

2013/9/6 2013/10/4 595.7 618.0 22.3 28 3.75% 0.13% -3.65% 3456 77172

2014/9/26 2014/10/3 508.3 531.8 23.5 7 4.62% 0.66% -2.24% 2770 64984

2015/9/18 2015/10/9 463.9 482.3 18.4 21 3.98% 0.19% -3.64% 1995 36788

2016/7/15 2016/10/7 362.5 446.8 84.3 84 23.25% 0.28% -10.84% 2393 201730

2017/6/16 2017/9/15 389.7 472.0 82.4 91 21.14% 0.23% 23.10% 3868 318607

2018/6/15 2018/6/22 477.7 478.2 0.5 7 0.10% 0.01% -3.64% 4164 346861

2011-2017平均 482.8 527.0 44.2 46 9.98% 0.41%

表3：三季度螺纹社会库存增加节奏统计

 

而从资金角度上来看，今年累库的压力还要高于往年。按 16-17 年的秋季平均库存累积

量约 83 万吨推算，18 年要累库达到同等水平，需要资金量约 34.7 亿元，较去年将高出 8.8%

的成本，那么在整体资金紧张的背景下，就需要贸易商对“金九银十”的预期更高、投机需

求更高，才能有可能主动地累库到 80 万吨以上水平，否则由于供需关系的恶化导致库存的

累积，则完全属于被动性的累库，从量和预期上都将对价格不利，即三季度贸易商囤货的意

愿和情绪对价格是更为重要的关注点。 

c) 四季度重点关注冬储库存与价格的关系 

根据我们的理解，库存对价格的影响，体现着绝对量（现实）与投机心态（预期）的博

弈。二者之间高度相关的时间段一般出现在冬储（春节前后）与春季旺季（惊蛰前后），价

格与累库/去库速率关系密切。以冬储为例，当日均累库速率高于平均水平时，价格易跌难

涨；相反，当日均累库速率低于往年平均水平时，价格易涨难跌。因此，四季度的重点关注

点才应集中在库存表现上。 

库存累积起止日期 期初库存量 期末库存量
螺纹库存累积

绝对量
螺纹库存累积

量同比
螺纹库存积累

周期（天）
螺纹库存累

积幅度
日均累积

幅度
期价涨跌

2011 10.12.10-11.3.4 430.2 791.8 361.7 84 84% 1.00% 1.88%

2012 11.12.23-12.2.17 484.1 864.0 379.9 5.06% 56 78% 1.40% -1.63%

2013 12.11.23-13.3.15 492.4 1094.9 602.4 58.56% 112 122% 1.09% 8.09%

2014 13.12.13-14.2.28 508.6 1037.9 529.3 -12.14% 77 104% 1.35% -9.74%

2015 14.12.19-15.3.6 381.8 801.5 419.7 -20.70% 77 110% 1.43% -5.80%

2016 15.12.31-16.3.4 359.7 647.0 287.3 -31.55% 64 80% 1.25% 11.38%

2017 16.11.18-17.2.17 382.0 873.7 491.7 71.15% 91 129% 1.41% 25.29%

2018 17.12.15-18.3.9 297.9 1082.4 784.5 59.55% 84 263% 3.14% -3.01%

2011-2017平均 438.9 11.73% 80.1 101.07% 1.28%

表4：春节前后螺纹社会库存统计

 

起始日 截止日 期初库存量 期末库存量
螺纹库存下降

绝对量
螺纹库存下降
周期（天）

螺纹库存下降
幅度

日均下降幅
度

价格涨跌

2011/3/4 2011/6/3 791.9 561.5 -230.3 91 -29% -0.32% 1.06%

2012/2/17 2012/9/28 864.0 503.0 -361.0 224 -42% -0.19% -13.47%

2013/3/15 2013/9/6 1094.0 595.0 -499.0 175 -46% -0.26% -3.55%

2014/2/28 2014/9/26 1033.0 508.0 -525.0 210 -51% -0.24% -21.94%

2015/3/6 2015/9/18 801.5 463.9 -337.6 196 -42% -0.21% -20.51%

2016/3/4 2016/7/15 647.0 362.5 -284.5 133 -44% -0.33% 27.18%

2017/2/17 2017/6/16 873.7 389.7 -484.0 119 -55% -0.47% -11.00%

2018/3/9 2018/6/15 1082.4 478.2 -604.2 98 -56% -0.57% 5.20%

2011-2017平均 872.2 483.4 -388.8 164 -44% -0.29%

表5：历年惊蛰前后螺纹社会库存下降节奏统计

 

2. 供需关系分析——中长期影响因素分析 

短期库存是市场关注的重点，也是供需关系的表象反映，而中长期的走势还要看实际产

量、实际需求以及投机需求的变化组合如何发展，按照不同情形假设推演如下： 
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按照 6 月 22 日当周的环比数据来看，目前行情处在实际产量增+实际需求降+投机需求

尚未转弱的大背景下，价格由于短期供需关系的恶化而出现回调，但中期供需缺口的存在，

以及行业需求同比增速维持高位，并不能形成趋势下跌的共振条件。后期行情如何发展，则

要关注限产背景下产量的可提升空间、螺纹需求淡季背景下热卷需求能否接力，以及中期供

需缺何时回补三个核心影响因素。 

a) 供应评估——利用率提高增加的产量已对冲限产影响 

受环保压制，当前全国高炉开工率处于一个稳定水平，产量屡创新高的主要原因是在产

高炉产能利用率的提升、废钢添加比例提升和外采钢坯增加对限产高炉产量缺失的弥补、矿

石入炉品位提升对产量的增加、电炉产量的提升、新增产能的释放。 

  

  

从季节规律上看，三季度高炉开工率应维持一个平稳水平，四季度有可能再次受到采暖

季影响，开工受限。而产能利用率最高值出现在 17 年 7 月，按限产前最高水平 91.6%算，



2018 年下半年钢材投资报告 

后期还有 4.9%的提升空间。 

从利润角度看，高炉利润维持千元水平。电炉利润 100-500（华北偏低），利润丰富使

钢厂加量生产，继续提高产能利用率和废钢投入量的动力很足。调研了解，目前各地区废钢

投入量已经充分且稳定，唐山地区使用比例 25%-30%、山东 15%左右、南方 15%-20%，后期

整体再提升的空间并不大，但局部地区还会增加。 

 

从空气质量监测看，三季度环保压力并不大，重点还是要关注四季度的情况。再者，目

前钢厂的库存水平偏低位，压力不大，提产的可能性更大。截止 6 月 22 日当周，统计限产

地区影响日均产量约 3.75 万吨，到 6 月末限产影响或仅 1 万吨左右。 

  

 

变量关注：环保执行力度增强与 18 年采暖季限产范围扩大 
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b) 供应评估——下半年新增铁水产能 1500 万吨，粗钢日产增 5.5 万吨（公开资料整理） 

项目名称 产能或复产 增加类型 新增情况 新增产能 新增成材类型

中国二十二冶集团唐山全丰薄板 新增 轧钢 200 冷轧薄板

唐山京津冷轧镀锌 新增 轧钢 220 冷轧镀锌

唐山威宇冷镀锌金属有限公司 新增 轧钢 100 中宽带

唐山市星凯金属制品有限公司 新增 轧钢 230 镀锌卷

唐山晟鑫冷轧薄板 新增 轧钢 41 镀锌卷

河北纵横集团丰南钢铁（新华冶金
控股）

置换 铁水 1860m³*5 845

德普钢铁（原龙海钢铁， 被苗氏集
团收购）

新增 铁水 2*450,460,1080 350 高线、钢坯

六安钢厂（冀南钢铁收购） 新增 铁水 1780*1 305 棒材、线材

云南仙福钢铁公司 复产 钢 120 90 螺、线

重庆足航钢铁有限公司 复产 钢 2*70 100 螺、线

总
计

表6：2018年下半年预计新增产能统计

产
线

2018年下半年预计增加铁水产能1500万吨，钢水产量2031， 轧线产能 791万吨。

粗
钢

 

综上，叠加限产量、产能利用率提升量以及新增产能的因素，预估下半年日均粗钢产量

在 258-265 万吨左右。 

c) 需求评估——螺纹需求走弱，被动去库小周期结束 

全国建材成交量 1-5 月累计增加约为 4.3%，截止 6 月 22 日当周月均同比增加约 1.8%，

但周度成交量环比下降 6.8%，即短期需求是季节性转弱的，但中期需求表现并不弱。 

  

从建筑耗钢需求季节性来看，4 月需求爆发式增长，5 月高价成交不畅，受环保、上合

峰会以及天气原因影响，预计 6 月需求量仍是环比转弱，而 7 月将真正进入消费淡季，后期

重点关注的是在此背景下，螺纹产量能否持续的提升，被动累库的压力有多大。 

房地产数据方面，5 月新开工面积累计同比显著回升到 10.8%；商品房累计销售同比也

增长到 2.9%；商品房存销比 3.94，维持低位水平。另外，开发投资、购置面积与新开工增

速的同步拐头向上，叠加房价增速也表现坚挺，整体对中期需求的稳定是有利支撑。 
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但我们也看到，40 大中城市房价提升主要得益于三线城市的价格上涨，一二线城市房

价增速还是缓慢下滑的，但新开工和销售额较三线城市表现更好些，尤其是一线城市，这也

说明三线城市涨价后接力需求增量的动力不足。在政策调控和压制下，仅靠一线城市的新开

工增量提升，对整体需求的增长还会有一定的长期压力。 

  

  

另外，基建方面资金投入减少，对内需增速贡献有限。而出口方面无利润，再加上贸易

战对螺纹出口的直接影响虽然并不大，但通过汇率和他国的进出口间接影响外需，会逐步显

现出来，并阻碍投机需求的增加。 
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d) 需求评估——热卷仍处于主动去库期，关注需求能否接力 

在实际需求方面，螺纹需求已表现出淡季特征，会对整个产业形成较差的拖累，后期需

要关注热卷的需求旺季（一般在 9 月）是否能够来临，以及能否形成产业需求增速的接力点。 

从制造业耗钢增速来看，4-5 月板材需求也是集中释放，其中热卷需求表现好还应包含

了部分替代中板（6 月已转差）、带钢的需求。 

  

从调研情况了解，6 月热卷下游需求（贸易成交）较 5 月环比应有小幅增加，与季节性

规律相符，但整体还是偏于平稳。 

另外，下游冷轧订单较差，高额亏损促使产量的下滑，目前还在经历去库存周期，但库

存的绝对低位以及缺规格现象，也使得冷热价差以冷轧价格上涨的方式修复至 420 左右，后

期应还有空间。 

而下游主要机械与汽车行业的资金情况也比较堪忧，从 17 年开始下游补库的周期就明

显变短，且常规补库并不会囤货，即由设备更新换代等因素提振的板材实际需求的增长与投

机需求的减弱也形成了博弈。造成热卷上中下游仍处于主动去库期，当前的制造业需求可持

续性也就较差，那么至少目前看尚无形成产业链需求接力的可能。 
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e) 资金氛围评估： 

近期 M1/M2 比值的反复，显示投机资金需求的反复，但从货币储备量的数据来看，长

紧短松的格局始终未变。 

 

f) 供需缺口评估——受环保限产影响，缺口回补时间预计延至 18 年 10 月前后 

测算 1-5 月累计耗钢量增速 7%，其中制造业累计增速 16%，建筑业累计增速 0.79%。18

年与往年不同的是，增速变化较快，变化幅度大。上半年整体需求增速较大的贡献值主要来

源于 4-5 月的集中爆发，1-2 月淡季的需求增速只有 1%左右，4-5 月同比增速提升到 5-7%，

但我们也看到，季节性的需求扩张与收缩规律并没有大的变化，只是环比数据波动较大。 
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那么出于长期需求（包含实际需求的季节降低以及投机需求的预期转差）和资金氛围的

担忧，我们预计全年总需求增速 1%-2%，按照当前的产量水平，预计缺口回补时间会延到

10 月前后。在此之前，仍在主动补库阶段，叠加资金长紧短松的氛围，行情将维持宽幅震

荡格局。而在震荡行情中，价格受预期的影响就较大，是否出现下跌行情，要达到宏观和资

金预期差+投机需求减弱+库存被动累积（钢厂压力加大）的共振。 

2018年供应假设 2018-5 2018-6 E 2018-7 E 2018-8 E 2018-9 E 2018-10 E
粗钢当月日产 260.94 263.00 263.00 263.00 263.00 263.00
粗钢累积日产 228.96 230.08 231.17 232.18 233.10 234.00
2018年需求假设 4% 3% 2% 1% 0% -1%
预估均衡日产 239.90 237.60 235.29 232.98 230.68 228.37
预计缺口回补时间 - - 2018-12 2018-9 2018-7 2018-5

表7：2018年供需假设及缺口回补时间预估

 

当然，库存周期的转换，变量因素还在环保。目前环保限产是重要的托底因素，后期采

暖季以及限产范围的扩大都有可能拖累实际产量的释放，从而再延后库存周期的转变。 

分品种来看，螺纹被动去库的小周期已经结束，意味着单边上涨行情结束，而从热卷的

上中下游情况看，目前热卷还处在主动去库期，价格易跌难涨，这也决定了卷螺价差难以大

幅拉开，以 50-200 区间波动为主。 

3. 总结与策略 

a) 单边氛围评估 

从库存周期上看，受限产影响，供需缺口回补时间被延长到 10 月前后，叠加资金的长

紧短松氛围，行情将一直处于主动补库阶段的宽幅震荡走势。待缺口回补，市场进入被动补

库期，若叠加资金紧张的氛围不变，则趋势下跌行情将更为顺畅，原料端受到冲击可能更大。 

表 8：不同周期及宽松政策下的趋势评估及策略 

库存周期 主驱动因素 宽松政策 趋势评估及策略 

被动补（主动去）库存 产业驱动 结束 下跌趋势，沽空 

被动补（主动去）库存 产业驱动 未结束 震荡下跌，逢高沽空或卖保 

主动补库存 预期驱动 结束 宽幅震荡，关注套利机会 

主动补库存 预期驱动 未结束 震荡上涨，逢低做多或买保 

被动去库存 产业驱动 结束 震荡上涨，逢低做多或买保 
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被动去库存 产业驱动 未结束 上涨趋势，买入 

从驱动上看，出于对宏观氛围的担忧以及资金紧张的局面，长期利空；而中期房地产数

据尚未明显转弱，甚至新开工、房屋销售、土地购置等指标形成上行共振，同时机械制造业

需求增速表现更是强劲，因此整体是利多的；而短期由于去库存的拐点出现，对后市淡季被

动累库的预期有所担忧，短期驱动偏利空。即分周期上看并未形成趋势下跌的共振条件，再

加上当前的高基差水平，下跌行情也不会十分顺畅，暂以回调对待。 

那么在震荡行情中，对后市的演绎，分为两种情形假设，分别主要关注螺纹产量能否提

升，带来淡季被动累库压力，带动投机需求减弱，价格震荡下跌；或热卷需求能否接力螺纹，

给需求端注入强心针，带动投机需求增长，引发低库存与高基差的共振上涨。 

表 9：不同周期的驱动评估 

 

b) 基差缩小套利（★★★★） 

当前螺纹 500 左右、热卷 400 左右的高基差有修复需求。18 年的需求集中爆发，受环

保限产影响，多地赶工期集中且开工效率提升，使得需求同比增速维持在较高水平。按全国

成交量对比，1-5 月同比累计增加约为 4.3%，6 月同比增加约 1.8%。在目前低库存状态下，

预计对金九银十还会有旺季的预期，投机需求增加再叠加低库存状态，基差缩小回归的方式

可能在上涨中实现。 
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c) 做多卷螺差（★★） 

目前螺纹刚结束被动去库期，结束了单边上涨行情，而热卷还处于主动去库期，价格趋

势也是以下跌为主，因此从库存周期角度，两品种间并无明显的上涨或下跌趋势差异。当前

的产-存结构看，卷的消费情况还是差于螺纹的，但是钢材库存拐点初现，对螺纹来讲驱动

也在转弱，因此卷螺差短期难以持续性扩大，50-200 区间操作。 

 

从季节性上看，一般热卷的消费旺季出现在 9 月以后，若后期热卷情况好转，则可尝试

做多卷螺差，按照历史数据测算，旺季卷螺差有可能扩大到 450 以上。另外，目前螺卷利润

相近，无铁水转向动力，但后期要关注，一旦螺纹实际需求明显转弱，对热卷旺季预期的心

态下，铁水有可能再转向热卷，且下半年新增产能中板材产线较多，对卷螺差扩大走势不利。 

d) 做多螺矿比（★★） 

矿石作为长期供应过剩的品种，其走势方向主要由需求端决定，而供给则给出波动的空

间。在港口库存高企的背景下，钢厂补库需求始终较弱，不存在大范围或大幅度补库的行为，

对矿石是利空影响，且环保限产常态化，在需求难见起色的情况下，矿石作为产业空头资金

配置的主要品种，价值已被低估。从估值的角度看，确实有反弹修复的需求，但在热卷转好

前，若螺纹供需关系再度转差，也会限制矿石的上涨空间。因此，中期仍适合做多螺矿比。 
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