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PART 1 主要矛盾



产存与成交支撑短线反弹，9月维持震荡顶部下移观点

货币整体趋紧氛围延续

房地产资金、新开工、土地购置短

期持续高位，建筑业向好趋势未变

钢材总产量降0.37，总库存降3.02，供需

紧平衡，需求同比有增量，螺纹终端与

贸易需求均有启动，热卷终端数据较好
无其他利好刺激，限产

不及预期较为确定

短线反弹，9月维持震荡顶部下移观点



本周观点：产存与成交支撑短线反弹，9月维持震荡顶部下移观点

上周回顾：

①资金紧张未有缓解：M1/M2维持向下，商行不良贷款比例增加，利率拐头向上，货币整体趋紧氛围延续；

②建筑业数据趋势未变：房地产资金、新开工、土地购置短期持续高位，基建未有起色，建筑业向好趋势未变；

③总产存结构持续向好：钢材总产量降0.37，总库存降3.02，供需紧平衡，需求同比有增量；

④卷螺需求均有支撑：螺纹终端与贸易需求均有启动，热卷终端数据较好，关注冷轧、中板的支撑；

⑤采暖季限产或不及预期：环保指标提升，考核降低，一厂一策生产有放松可能，对需求利好，托底钢价；

本周观点：

上周产存数据持续向好，库存仍未有累积，螺纹投机需求、贸易需求与热卷的终端需求从数据上显示有所启动，

另外下游房地产数据较好，情绪上有所支撑，叠加近期成交不差、基差高位，期盘短线仍有反弹空间，但缺少其他利

好，前方高点难破，采暖季需求取消一刀切，下方托底钢价，近期仍持震荡中顶部下移、底部稳定、震荡空间缩小的

观点，周度行情来说，若消息面平稳，关注近几日成交，上方压力或在周三周四前后体现，关注4235一线。

关注点：

限产政策对需求端的支撑、铁水转向问题、中板对热卷的带动、冷轧下游的启动情况（中期关注）；



逻辑推演

9月终端符合季节性

投机需求低价有启动

需求后移

10月集中释放

耗钢需求

高点仍在9月

9月供应环比增加

环保减产预期减弱

10月环保减产有新增量

（=产量环比下降）

供需错配，基差扩大，

9月震荡，10月配合

需求出现阶段性高点

产量降幅博弈需求降

幅，单边行情不大，

反弹需要12月后投机

需求启动情况配合



PART 2 驱动描述



1.资金紧张未有缓解：M1/M2维持向下，商行不良贷款比例增加，利率拐头向上，短期
投机资金或继续减少，货币整体趋紧氛围延续，临近季度末，不排除资金愈发紧张可能
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2.建筑业数据趋势未变：房地产开发投资完成额、新开工面积、土地购置面积持续向好，
三线城市土地购置同比维持高位，房地产数据仍然向好
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2.建筑业数据趋势未变：房地产开发投资完成额、新开工面积、土地购置面积持续向好，
三线城市土地购置同比维持高位，房地产数据仍然向好
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2.建筑业数据趋势未变：地产资金来源于自筹资金的比例增加，对于销售的依赖性提高，
销售数据同比增速不高导致对地产资金产生隐忧

数据来源：国家统计局、一德期货
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2.建筑业数据趋势未变：基建投资持续回落，表现政府对房地产信心较足，建筑业整体仍
然向好

数据来源：国家统计局、一德期货
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3.总供需结构持续向好：总产量降0.37，总库存降3.02，近期数据测试到1000附近的总产
量对应当前需求基本达到紧平衡状态，同比来说，产量高0.62%，而库存未如去年般累积，
需求同比有增量，整体结构较好

数据来源：一德期货、钢联
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4.卷螺需求均有支撑—螺纹：总产量降3.31，总库存降4.88，当前320-的产量对应正在启
动的终端需求，螺纹难以累库，叠加低库存影响，螺纹整体结构好转

数据来源：一德期货、钢联
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4.卷螺需求均有支撑—螺纹：终端需求方面，终端线螺采购与水泥磨机开工继续向上；投
机需求上，社会-钢厂库存差与投机情绪指标转好，螺纹整体需求有提升

数据来源：卓创资讯、钢联、一德期货
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4.卷螺需求均有支撑—热卷：总产量增7.33，总库存降0.3，产量达到335已经是较高水平，
热卷供应集中提升在商品卷，而对应库存仍未出现累积，显示商品卷消费有所支撑，但库
存结构来说，华南库存下降，不排除压港的可能

数据来源：一德期货、钢联

280

290

300

310

320

330

340

350

17
/0
1

17
/0
2

17
/0
3

17
/0
4

17
/0
5

17
/0
6

17
/0
7

17
/0
8

17
/0
9

17
/1
0

17
/1
1

17
/1
2

热卷周产量

2016 2017 2018

200

250

300

350

400

450

01
/0
6

02
/0
5

03
/0
7

04
/0
6

05
/0
6

06
/0
5

07
/0
5

08
/0
4

09
/0
3

10
/0
3

11
/0
2

12
/0
2

热卷周度总库存

2016 2017 2018

85

90

95

100

105

110

115

195

205

215

225

235

245
热卷产量分项

Mysteel全国热轧板卷钢厂商品卷总量（周） Mysteel全国热轧板卷钢厂内部供料总量（周）



4.卷螺需求均有支撑—热卷：中板表现较好，中板-热卷价差160元/吨，或存有替代需求

数据来源：国家统计局、钢联、一德期货
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4.卷螺需求均有支撑—热卷：当前冷热价差处于扩大通道，冷轧低库存，且热卷供应集中
提升在商品卷，后期冷轧订单若有增加分流铁水，或对钢材整体存有带动作用，冷轧下
游情况可以适当关注

数据来源：一德期货、钢联
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5.采暖季限产或不及预期：



5.采暖季限产或不及预期：



5.采暖季限产或不及预期：

①供应：环保指标明确，需满足的超低排放标准较2017年有提升，而比蓝天保卫战的指标降了2%
（指标从5%降至3%），整体限产不再采取一刀切的形式，预计唐山地区铁水供应环比应有增量。
虽增量无法完全量化， 但从本次的环境污染最严重的京津冀区域限产有宽松的情况来看，汾渭平
原和长三角的限产影响日产有望降低；

②需求：目前仍处于季节性需求旺季，且环保发文表明工程建设等需求端不会一刀切， 做好环保
生产即可， 长期需求将会有明显改善；

③总结：供应有望环比增多，需求政策托底，供需两端均好于预期，叠加基差已经处于高位，钢
价中期有望高位震荡。



5.采暖季限产或不及预期：9月限产对于供应端的影响减弱，约1万吨/天



5.采暖季限产或不及预期：修正测算的供需缺口回补时间仍在18年11月前后

2018年供应假设 2018-5 2018-6 2018-7 2018-8 E 2018-9 E 2018-10 E
粗钢当月日产 260.94 270.99 263.50 272.75 275.40 262.40
粗钢累积日产 228.96 230.35 231.44 232.75 234.03 234.88
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 - - 2018-11 2018-9 2018-7 2018-5

2018年供需假设及缺口回补时间预估



6.周度供需平衡假设：预估本周螺纹品种产量稳定317.77万吨，推算若全国建材五日平均
成交低于16.54万吨，则螺纹库存可能出现累积，当前成交量为19.12万吨，本周螺纹库存
仍难累积

数据来源：一德期货、钢联
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PART 3 品种估值及价差



螺纹基差：北京420、上海630，现货成交呈现脉冲式释放，预计基差高位震荡

数据来源：Wind、一德期货
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热卷基差：当前基差260附近，热卷现货氛围不景气，上方扩大的空间不大

数据来源：Wind、一德期货
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品种间价差



品种估值—螺卷

数据来源：一德期货、钢联
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品种估值—价差

数据来源：一德期货、钢联
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品种估值—铁水转向

数据来源：钢联、一德期货
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PART 4 交割评估



交割利润：卖交割仍为亏损状态，交割意愿不强

数据来源：一德期货



交割跟踪：买方高持仓下博取盘面收益动力较足，但增仓也需要警惕风险

数据来源：一德期货
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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 氛围评估 操作周期

单边 震荡顶部下移 RB1901 观望

房地产、产存、成交、基差数据显示期盘短线仍有反弹空间，但缺少

其他利好，前方高点难破，采暖季需求取消一刀切下方托底，近期持

震荡中顶部下移、底部稳定、震荡空间缩小的观点。

9月



一德，

与你共成长


