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PART 1 本月关注及策略



观点及关注点

需求上，主要支撑仍然集中在建筑需求（地产方面），中长期走弱的预期不变，短期受到限工

影响需求走弱，但处于季节性旺季中，水泥价格也多有上涨，10月中上旬需求可能再次集中体现，

不排除10月中旬见到四季度需求高点的可能，库存方面压力基本得到释放，若要维持历年平均水平，

测算螺纹供应应维持346万吨/周，关注该供应警戒线。

月度主要关注点：限产动态、废钢供应情况、需求季节性恢复情况



本期策略推荐

备注：策略中所涉及点位均以9.30收盘价计算，策略转变时我们会在一德早知道、黑色早播报、一德产存数据周跟踪中随时提示

策略类型 策略 合约选择 方向 入场原因 风险/出场原因 入场点位 当前 止盈 止损 周期

套利
螺纹基差
扩大

RB2001
杭州螺纹

持有

1.现货受到库存下降支撑；

2.盘面博弈供应，供应有复产预期；

3.基差中等水平，有一定的安全边际。

复工放缓

/限产执行严格
439 478 560 350 中

套利 空螺矿比
RB2001
I2001

入场
1.需求走弱需要供应调节；

2.利润受供应压制。

废钢供应紧张不能缓

解/需求超预期维持/

限产加严

5.25-5.3 5.29 4.70 5.61 中长



PART 2 月度供需评估



【耗钢需求】 1-8月总需求累计增速稳中小落，基本与1-6月累计增速持平。主要受出口
增速持续下滑拖累，出口继续兑现负值预期，内需相对维持平稳。

数据来源：国家统计局、一德期货
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【出口】国外需求不佳，内外价差出现明显的修复前（目前处于仍处于相对高位），外
需很难有较好表现

数据来源：Wind、一德期货
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【内需耗钢】建筑需求表现仍明显好于制造业

数据来源：国家统计局、一德期货
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【制造业】船舶家电没有异动，机械关注设备更新周期是否进入新的阶段或结束、汽车
方面8月库存周期转入主动补库存，关注冷系引领卷板需求的持续性

数据来源：
国家统计局、
中汽协、
一德期货
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【制造业】调研了解制造业新订单不佳，走势分化格局也没有改变，和消费相关的增速
弱于与建筑相关的增速，因此建筑需求仍是总需求变化的核心变量

数据来源：国家统计局、中汽协、一德期货
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【制造业高频】冷热价差维持高位，虽然板材整体需求仍相对平稳，但利于板材的阶段
性补库，短期利于热卷消费的稳定

数据来源：钢联、中汽协、一德期货
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【制造业结构】高产量配合降库，卷板近期体现了一定的补库特征，关注汽车和家电订单
能否持续好转提供需求端支撑

数据来源：一德期货、钢联
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【建筑业】建筑耗钢拐点优先于地产耗钢，关注建筑耗钢领先指标的兑现情况

数据来源：国家统计局、一德期货
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【建筑业高频】9月月均成交21.5万吨/天，月环比回升18.78%，强于季节性，但考虑9
月需求超季节性+10月大庆影响，预估10月需求环比9月回落2.99%

数据来源：卓创资讯、钢联、一德期货
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【建筑业高频】大庆限工确有影响，但处于季节性旺季，水泥价格也多有上涨，10月中上
旬仍有需求冲高的可能，后续随着需求季节性与趋势性拐点的临近，不排除10月中旬见到
四季度需求高点的可能

数据来源：
一德期货、
卓创资讯
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水泥磨机开工率：华东
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水泥磨机开工率：全国加权平均
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【建筑业结构】库存几乎回到历年平均水平，库存压力得到一定释放，但钢厂端压力仍
然较大，测算若需求环比9月下降2.99%，供应应维持在346万吨/周

数据来源：钢联、一德期货
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【供应】测算检修影响铁水日产量减少2.29万吨，限产影响增加7.2万吨，利润调节方面废
钢可能开始宽松，有利润恢复带动复产预期。关于国庆限产，调研了解已经大部分复产，
但废钢添加量仍未恢复，国庆期间限产弱于文件要求，因此后续采暖季限产量不过高期待

数据来源：一德期货、万得、钢联
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PART 3 估值及价差



数据来源：Wind、一德期货

【基差】当前基差处于中性水平，库存下降+复产=现货可能强于盘面运行，但限产的复
产节奏会有一定影响
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品种间价差



数据来源：Wind、一德期货

【月差】钢材中长期偏空思路，临近冬储，考虑10月下旬开始逢高反套操作
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【卷螺差】11月后限产+热卷需求季节性启动+螺纹需求淡季，或有多卷螺差机会

数据来源：一德期货、钢联
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数据来源：Wind、一德期货

【品种比价】后期需求有季节性+趋势性拐点预期，供应仍是主要调节机制，利润受到压
制，逢高空为主
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一德，

与你共成长


