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PART 1 本周观点



本期策略推荐—单边

策略类型 方向 氛围评估 周期

单边
需求韧性较强

产量明显回升前不宜做空

估值上，钢材低估并未明显解决，需求上建筑需求好于季节性，板材需求季节性旺

季正常释放，需求季节性拐点暂未出现；供应上比较确定的是产量进一步下降的可能性

很小，但产量回升幅度有较强不确定性；由于需求超预期表现+前期贸易商几无囤货意

愿，现货市场缺货严重，产量明显回升/需求季节性减弱前，价格上暂时偏强对待。

十一月
中下旬



本期策略推荐—套利

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 螺纹正套
RB2001
RB2005

持有

1.大基差有正套安全边际；

2.快速去库，现货市场缺货严重；

3.需求韧性较强。

产量快速提升/需求因降

温季节性转弱/远月宏观

预期大幅好转

165-175 185 270 110 中

备注：策略中所涉及点位均以周五收盘价计算，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



PART 2 价差



数据来源：万得、一德期货黑色事业部

【基差】螺纹500；热卷80；当前螺纹基差中性略偏高，需求韧性较强，
多地缺规格严重，现货或仍不弱于盘面运行，热卷终端有补库结束迹象，
现货或短期弱于盘面运行
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数据来源：万得、一德期货黑色事业部

【月差】螺纹大基差+快速去库，正套结构，风险在于产量提升幅度
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【卷螺差】螺纹需求仍明显好于热卷，卷螺差驱动继续向下

数据来源：一德期货黑色事业部、钢联
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数据来源：万得、一德期货黑色事业部

【品种比价】面对可能到来的淡季，短期螺矿比继续走高难度较大，但若
钢厂仍不补库，螺矿比下行也不会顺畅
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【利润】高炉螺纹500+、热卷400+；华东电炉峰电利润当前130

数据来源：万得、一德期货黑色事业部
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PART 3 基本面



【总库存结构】产量库存均已低于去年同期，产存结构好转

数据来源：一德期货黑色事业部、钢联

350

400

450

500

550

600

650

700

750

800

0
1
-0
5

0
1
-2
6

0
2
-1
6

0
3
-0
9

0
3
-3
0

0
4
-2
0

0
5
-1
1

0
6
-0
1

0
6
-2
2

0
7
-1
3

0
8
-0
3

0
8
-2
4

0
9
-1
4

1
0
-0
5

1
0
-2
6

1
1
-1
6

1
2
-0
7

1
2
-2
8

钢厂总库存

2016 2017 2018 2019

800

850

900

950

1000

1050

1100

0
1
-0
5

0
1
-2
6

0
2
-1
6

0
3
-0
9

0
3
-3
0

0
4
-2
0

0
5
-1
1

0
6
-0
1

0
6
-2
2

0
7
-1
3

0
8
-0
3

0
8
-2
4

0
9
-1
4

1
0
-0
5

1
0
-2
6

1
1
-1
6

1
2
-0
7

1
2
-2
8

钢厂总产量

2016 2017 2018 2019

350

400

450

500

550

600

650

700

750

800

850

1
5
-0
5

1
5
-0
7

1
5
-0
9

1
5
-1
1

1
6
-0
1

1
6
-0
3

1
6
-0
5

1
6
-0
7

1
6
-0
9

1
6
-1
1

1
7
-0
1

1
7
-0
3

1
7
-0
5

1
7
-0
7

1
7
-0
9

1
7
-1
1

1
8
-0
1

1
8
-0
3

1
8
-0
5

1
8
-0
7

1
8
-0
9

1
8
-1
1

1
9
-0
1

1
9
-0
3

1
9
-0
5

1
9
-0
7

1
9
-0
9

1
9
-1
1

钢材钢厂库存



【长流程供应-限产】今年限产有阶段性的特征，而且由于预警增多，高炉
产能利用率降低，实时监测为主

数据来源：一德期货黑色事业部、钢联
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【长流程供应-分地区】热轧产量下降主要来自北方，猜测与环保有关，但
并未见到相关限产消息

数据来源：一德期货黑色事业部、钢联
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【短流程供应】电炉华东峰电自上周三转为盈利，电炉厂复产意愿在增强，
关注废钢供应能否跟进

数据来源：一德期货黑色事业部、钢联
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【螺纹库存结构】表观需求稍有回落，但仍维持同比偏高水平，产量微增对
基本面冲击暂时不大，由于运输问题，北材到货偏晚，华东华南地区缺货非
常严重，关注会否造成由于缺货形成的终端开工困难

数据来源：一德期货黑色事业部、钢联
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螺纹社会库存-钢厂库存
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【螺纹终端】水泥开工再次回升，达到季节性较高水平，水泥价格维持上行，
终端需求暂时问题不大，关注本周全国范围内降温的影响

数据来源：
一德期货
黑色事业
部、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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水泥磨机开工率：华北
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【螺纹投机】期现共振上涨，投机情绪高涨，但由于前期贸易商囤货意愿差，
导致社会库存整体偏低，目前贸易商订货量明显增加，预期后期社会库存有
回补的可能，缺货现象或仍需要半个月以上可以得到缓解

数据来源：一德期货黑色事业部、钢联
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螺纹社会-钢厂 建材成交/水泥开工
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【热轧】产存同降，数据上相对利好，但由于表观需求有见顶迹象，高频汽
车销售指标亦有小幅回落，价格持续上行的风险也在累积

数据来源：一德期货黑色事业部、钢联

220

270

320

370

420
0
1
-0
6

0
1
-2
7

0
2
-1
7

0
3
-1
0

0
3
-3
1

0
4
-2
1

0
5
-1
2

0
6
-0
2

0
6
-2
3

0
7
-1
4

0
8
-0
4

0
8
-2
5

0
9
-1
5

1
0
-0
6

1
0
-2
7

1
1
-1
7

1
2
-0
8

1
2
-2
9

热卷周度总库存

2016 2017 2018 2019

290

300

310

320

330

340

350

0
1
-0
6

0
1
-2
7

0
2
-1
7

0
3
-1
0

0
3
-3
1

0
4
-2
1

0
5
-1
2

0
6
-0
2

0
6
-2
3

0
7
-1
4

0
8
-0
4

0
8
-2
5

0
9
-1
5

1
0
-0
6

1
0
-2
7

1
1
-1
7

1
2
-0
8

1
2
-2
9

热卷周产量

2016 2017 2018 2019

30000

35000

40000

45000

50000

55000

60000

65000

70000

75000

80000

0
1
-0
5

0
1
-2
6

0
2
-1
6

0
3
-0
9

0
3
-3
0

0
4
-2
0

0
5
-1
1

0
6
-0
1

0
6
-2
2

0
7
-1
3

0
8
-0
3

0
8
-2
4

0
9
-1
4

1
0
-0
5

1
0
-2
6

1
1
-1
6

1
2
-0
7

1
2
-2
8

0
1
-1
8

0
2
-0
8

0
3
-0
1

0
3
-2
2

0
4
-1
2

0
5
-0
3

0
5
-2
4

0
6
-1
4

0
7
-0
5

0
7
-2
6

0
8
-1
6

0
9
-0
6

0
9
-2
7

1
0
-1
8

1
1
-0
8

当周日均销量:乘用车:厂家批发:四周平均 当周日均销量:乘用车:厂家零售:四周平均



【相对估值】成材并未有效修复相对低估的状态，反弹是否结束需要关注驱
动的变化

数据来源：一德期货黑色事业部、钢联
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价格:螺纹钢:HRB400 20mm:全国 中债国债到期收益率:10年
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一德，

与你共成长


