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▶策略·螺纹 

区间震荡，后市预计现货向期货修复

基差 
倍特期货  研究发展中心 2018年 10月 30日 

 

目前螺纹现货主要是需求旺盛驱动高位持稳，而期货偏弱是金融资本基于对经济、金融市场

偏悲观的看法，以及认为很快将进入淡季，现货也会高位回落等因素，没有持续炒作题材和拉涨

动力，较为谨慎。 

 

相关报告： 

《钢材：巩固供给侧改革成果，

供需寻求新平衡》 
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 要点： 

 供给缓慢回升，环保影响较去年减小 

 需求旺盛是近期现货上涨驱动因素，关注今年淡季来

临的情况 

 低库存维持，高价抑制中间商补库 

 现强期弱拉大的基差，后期预计现货向期货回靠修复 

观点和操作策略：预计需求旺盛的情况短期还会维持，一旦

进入 11月中下旬北方天气转冷，工地陆续停工的话，需求将开

始转差。而高利润驱使下，产量缓慢上升的压力也会慢慢体现

出来，届时将进入累库期，现货向期货回靠修复基差，而期货预

期不好也会跟随下跌调整，螺纹期货指数上先看 4050以上区间

震荡，4000 是重要技术支撑，这一线破将下修到 3840-3900 区

间；由于主力合约即将从 1901 向 1905 移仓换月，具体合约技

术位参考以上指数的分析。操作上暂以小波段或短线交易对待。 

 

 

 

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来

自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不

承担由此产生的任何损失和风险。 
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一、 基本因素分析 

（一）供给缓慢回升，环保影响较去年减小 

今年 9 月下旬以来，国内螺纹钢产量开始缓慢回升，从 9 月 20 日 320 万吨周产量回升至 10 月

25 日 349 万吨周产量，周产量增长近 30 万吨，增幅 9.07%。上周 349 万吨的周产量创 2015 年以来

四年的新高。主要是因为今年 10 月需求好，利润一直居高不下，吨钢毛利在 1100 元以上，而今年

环保不再搞“一刀切”后，相对去年环保限产力度小了，钢厂生产动力很强。 

从图 1 看往年进入四季度螺纹钢产量呈下降走势。考虑到今年供给方面环保限制减小，目前较

好的需求预计还会维持到 11 月中旬或中下旬，再加上高利润驱使，螺纹产量预计 11 月还会维持缓

慢回升并处于高位态势；产量压力会在需求转入淡季开始显现，届时钢厂可能增加检修等调整产量

压力。 

 

图 1：螺纹钢历年实际产量情况  

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，倍特研发 

 

（二）需求旺盛是近期现货上涨驱动因素，关注今年淡季来临的情况 

从 9月中旬至 10月 25日 6周螺纹库存总量下降超过 58万吨，下降量比去年同期多 50万吨。

今年这 6 周螺纹产量增加 30 万吨，去年同期产量减少近 12 万吨；去年同期产量最高 330.24 万吨，
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今年 10 月 25 日当周产量达到 348.54 万吨。从以上数据对比，可以看到今年截至上周四的前 6 周，

螺纹钢产量明显增加，库存相比去年同期大幅下降，说明终端需求旺盛，好于去年；正是较好的需

求驱动螺纹现货价格近期一直稳中上涨，上海现货涨上 4700 的年内新高。 

需求旺盛的势头短期预计会维持，到 11月中下旬随着北方降温进入冬季，工地会陆续停工，螺

纹需求慢慢进入淡季。近期需求旺盛主要是房地产投资保持平衡增长态势，尽管基建投资增长 9 月

仍在下滑，后市基建投资预计筑底回升，但房地产投资领先指标出现放缓势头。从 9 月房地产新开

工面积和土地购置面积增长来看，明显放缓；结合近期房地产市场销售增长回落，市场降温等情况，

后市这两个领先指标预计会继续放缓，甚至可能调头。因此，既使基建投资增长开始筑底回升，但

如果房地产投资增长开始下滑，再结合季节性淡季即将来临，后期螺纹需求从目前旺盛势头转差是

大概率事件。 

 

图 2：房地产投资增长及领先指标情况  

 

数据来源：WIND，倍特研发 

 

（三）低库存维持，高价抑制中间商补库 

今年中间商经历上半年库存去化后，9月份开始社会库存低于往年同期水平。由于钢厂年初冬储

向中间商转移了库存，加上现在直销比例扩大，今年 4 月份以来钢厂端库存就一直低于去年同期。

目前螺纹总库存低于往年水平，比去年同期低 18%。考虑到近期需求旺盛，尽管产量在缓慢回升，

在需求未明显转差前，库存难以明显累积起来；另外，目前现货价格处于年内新高水平，中间商也

没有累库积极性，相反会抑制中间商补库。随着季节性淡季的来临，11 月中下旬后需求可能开始下
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滑逐渐转差，产量持续回升后，库存才会慢慢进入累库期。因此，近期低库存会维持，库存低水平

对现货价格形成一定支撑。 

 

图 3：螺纹近年来总库存情况  

 

数据来源：Wind资讯，倍特研发 

 

（四）现强期弱拉大的基差，后期预计现货向期货回靠修复 

今年 8 月下旬以来，螺纹钢期货转下跌调整走势，而同期现货并未出现明显转向下跌，短暂盘

整后继续稳步上涨，导致基差不断扩大。国庆节后尽管螺纹期货止跌反弹，但同期现货涨势更强，

涨幅更大，使基差始终维持在 600 以上水平。现货强期货弱主要还是现货需求旺盛推动价格稳中上

涨，而期货受市场对今年秋冬季环保限产力度下降，房地产市场降温，经济存在下行风险等不好的

预期作用，盘面上在现货拉涨时资金也较为谨慎，市场氛围一不好，资金又转而打压。在这样的市

场背景，特别是预期不好的情况下，资金缺乏炒作题材，很难形成持续上涨向现货靠拢缩小基差。

而后期预计在产量缓慢回升，需求转淡后，现货从高位回落向期货回靠来修复过大的基差。另外，

就目前基差水平讲，尽管较大，但相比去年 12月份 1100多元的基差，还不是最大的。 

 

图 4：螺纹上市以来基差走势  
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数据来源：Wind 资讯，倍特研发 

 

二、技术分析 

考虑到主力合约即将从 1901 换到 1905，本文还是用螺纹钢期货指数进行分析，这波反弹没有

突破 9 月高点，近日中阴线回盖后转横盘震荡走势。均线排列来看也是横盘区间震荡调整形态。指

数上 4050一线比较重要，如果后市跌破这一线也就跌破 10月以来的反弹通道，将回靠 4000寻找支

撑，暂时看 4000 上方区间震荡。进入 11 月中下旬，如果需求进入淡季，现货开始高位持续下跌，

期货也会跟着下跌调整，届时可能向 3840-3900 区间回靠。按惯例 11 月上旬开始主力会从 1901 向

1905合约移仓换月，以指数以上点位作技术参考。 

 

图 5：螺纹钢期货指数走势 
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资料来源：文华财经，倍特研发 

 

三、结论 

综合以上分析，目前螺纹现货主要是需求旺盛驱动高位持稳，而期货偏弱是金融资本基于对经

济、金融市场偏悲观的看法，以及认为很快将进入淡季，现货也会高位回落等因素，没有持续炒作

题材和拉涨动力，较为谨慎。 

预计需求旺盛的情况短期还会维持，一旦进入 11 月中下旬北方天气转冷，工地陆续停工的话，

需求将开始转差。而高利润驱使下，产量缓慢上升的压力也会慢慢体现出来，届时将进入累库期，

现货向期货回靠修复基差，而期货预期不好也会跟随下跌调整，螺纹期货指数上先看 4050以上区间

震荡，4000是重要技术支撑，这一线破将下修到 3840-3900 区间；由于主力合约即将从 1901向 1905

移仓换月，具体合约技术位参考以上指数的分析。操作上暂以小波段或短线交易对待。 

 

 



 

 

 
请注意阅读本报告正文后的免责条款。 7/7 

 

免责条款 
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