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PART 1 逻辑概述



预期——两条企稳路径都已初步见到，但对反弹支撑尚不足，还需进一步修复

主动减产扩
大

• 品种阶段性分
化

• 倒逼原料主动
去库存

需求转好

• 修正悲观情绪

• 全面向好



库存严重亏损、即期利润低，减产范围会继续扩大
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数据来源：钢联资讯、富宝资讯、一德期货黑色事业部



11月减产计划继续增加，分品种影响量存差异

数据来源：钢联资讯、钢之家、一德期货黑色事业部

日期
铁水日均
影响量

环比变
化

同比变化
螺纹日均
影响量

环比变
化

同比变化
热轧日均
影响量

环比变化 同比变化
其他品种
日均影响

量
环比变化 同比变化

2021/11 38.7 2.3 38.7 36.9 6.3 35.3 8.0 -1.9 6.5 13.0 3.6 11.3

2021/10 36.5 5.2 33.5 30.6 6.3 29.0 9.9 3.1 7.9 9.3 -1.0 8.4

2021/09 31.2 31.2 29.8 24.3 22.8 23.0 6.8 5.3 6.5 10.3 8.7 9.0



销售差、电炉减产，集中在西南

数据来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部
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出口窗口关闭+下游少量补库——钢贸商主动去库
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周度需求表现仍然弱于供应，真实需求改善需要时间，房地产预期不宜过分解读
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螺纹产量增速 螺纹表需增速
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热卷产量增速 热卷表需增速
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基差已部分修正，对价格的支撑减弱
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关注策略

1、主动减产扩大和需求预期转好的两条企稳路径都已经见到迹象，并且由于利润过低，

主动减产力度还会继续扩大，在这条发展路径上还有继续修复的空间，对应的会引发

在下跌的大环境中，近月成材强于原料的关系；

2、在需求预期转好的路线上，目前对房地产刺激的解读过于乐观，并且实质性改善的

传导需要很长时间，在01上是很难见到的，仍然维持对远月偏乐观于近月的观点；

3、卷最大的风险是在海外需求的下滑速率，从供应上卷的减量也明显少于螺纹，可以

关注350以上的卷螺差做空



PART 2 数据汇总



数据来源：钢联、一德期货黑色事业部

【五品种结构】
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数据来源：钢联、卓钢、找钢、西本、一德期货黑色事业部

【五品种供应】
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数据来源：钢联、一德期货黑色事业部

【螺纹结构】
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数据来源：钢联、一德期货黑色事业部

【螺纹结构】
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数据来源：卓创、一德期货黑色事业部

【螺纹需求】
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数据来源：卓创、一德期货黑色事业部
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数据来源：钢联、一德期货黑色事业部

【螺纹需求】
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数据来源：卓创资讯、一德期货黑色事业部

【螺纹需求】
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数据来源：钢联、一德期货黑色事业部

【螺纹供应】
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数据来源：钢联、一德期货黑色事业部

【螺纹供应】
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数据来源：钢联、一德期货黑色事业部

【螺纹供应】
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数据来源：钢联、一德期货黑色事业部

【螺纹供应】
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数据来源：钢联、一德期货黑色事业部

【热轧结构】
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数据来源：钢联、一德期货黑色事业部

【热轧供应】
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数据来源：钢联、一德期货黑色事业部

【热轧供应】
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数据来源：钢联、一德期货黑色事业部

【热轧供应】
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数据来源：钢联、一德期货黑色事业部

【热轧供应】

0.2

0.22

0.24

0.26

0.28

0.3

0.32

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1
5-
05

1
5-
07

15
-0
9

15
-1
1

16
-0
1

1
6-
03

1
6-
05

1
6-
07

1
6-
09

1
6-
11

1
7-
01

1
7-
03

1
7-
05

1
7-
07

1
7-
09

1
7-
11

1
8-
01

1
8-
03

1
8-
05

1
8-
07

18
-0
9

1
8-
11

1
9-
01

1
9-
03

1
9-
05

1
9-
07

1
9-
09

1
9-
11

2
0-
01

20
-0
3

20
-0
5

20
-0
7

2
0-
09

2
0-
11

2
1-
01

2
1-
03

2
1-
05

2
1-
07

2
1-
09

2
1-
11

利润差 产量比值:MA5

冷轧/热轧

0.3

0.32

0.34

0.36

0.38

0.4

0.42

0.44

0.46

0.48

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

500

15
-0
5

15
-0
7

15
-0
9

15
-1
1

16
-0
1

16
-0
3

16
-0
5

16
-0
7

16
-0
9

16
-1
1

17
-0
1

17
-0
3

17
-0
5

17
-0
7

17
-0
9

17
-1
1

18
-0
1

18
-0
3

18
-0
5

18
-0
7

18
-0
9

18
-1
1

19
-0
1

19
-0
3

19
-0
5

19
-0
7

19
-0
9

19
-1
1

20
-0
1

20
-0
3

20
-0
5

20
-0
7

20
-0
9

20
-1
1

21
-0
1

21
-0
3

21
-0
5

21
-0
7

21
-0
9

21
-1
1

利润差 产量比值:MA5

中板/热轧



数据来源：钢联、一德期货黑色事业部

【冷轧结构】
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数据来源：钢联、一德期货黑色事业部

【冷轧需求】
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【外需】

数据来源：万得、一德期货
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数据来源：万得、一德期货黑色事业部

【基差】
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数据来源：万得、一德期货黑色事业部

【基差】
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数据来源：万得、一德期货黑色事业部

【地区间价差—螺纹】
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数据来源：万得、一德期货黑色事业部

【地区间价差—热轧】
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数据来源：万得、一德期货黑色事业部

【品种间价差-长材】
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数据来源：万得、一德期货黑色事业部

【螺纹规格差】
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数据来源：万得、一德期货黑色事业部

【品种间价差-管带】
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数据来源：万得、一德期货黑色事业部

【品种间价差-板材】
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数据来源：万得、一德期货黑色事业部

【品种间价差-板材】
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数据来源：万得、一德期货黑色事业部

【品种间价差-卷螺】
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