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摘要：  

螺纹上涨逻辑梳理及交易机会探讨 
                         ——11月策略之（一） 

总结：螺纹供需格局持续向好叠加产业链出现阶段性正反馈共振，带动期现价格走

强，目前钢价上涨幅度仍有一定延伸空间。后期需重点跟踪需求节奏和原料支撑力

度，如东北、华北赶工力度明显减弱可能成为钢价开始回落信号。考虑到冬储压力

主要将体现在 05 合约上，且拉尼娜和地产融资收紧、新开工转弱的影响也主要将

在明年一季度逐步显现，因此后期可考虑逢高布局 05空单。 

报告要点 

螺纹供需改善，基本面持续向好。供给端：1、在进口钢坯到港量逐步减少，对华东供

给冲击减弱；2、盘线-螺纹价差拉大导致铁水转移；3、华东区域清查穿水螺纹。需求

端：在资金继续到位、冷冬预期强化赶工需求的背景下，中高增速的需求有望在 11月

延续。螺纹基本面持续向好，库存加速去化，带动螺纹现货走强。  

市场情绪改善，投机需求推波助澜。需求韧性延续暂时修正了市场预期：一是旺季需

求的持续性，二是库存快速去化，高库存的压力缓解，高库存进入冬储的预期减弱。

市场情绪改善后，投机需求抬头，建材成交超过 5月旺季水平，进一步推波助澜。 

原料成材共振，阶段性正反馈出现。钢材利润改善和限产执行力度有限，导致四季度

铁水产量下降斜率明显小于近年同期，支撑了炉料需求，焦炭在去产能背景下连续上

涨也夯实了铁水的成本支撑。高日耗和低库存使钢企存在废钢补库需求，成材快速上

涨导致基地囤货待售。长短流程均出现了阶段性的正反馈，导致黑色系整体偏强。 

居安思危，涨势中酝酿风险。1、随着冬季来临，需求有转弱预期，如东北、华北秋冬

赶工力度大幅减弱就是钢价开始回落的信号；2、利润回归导致产量回落偏慢，鉴于长

流程供给调整往往滞后于需求，供应端在积累潜在压力；3、高库存压力虽然明显缓

解，但并未完全消失，库存对冬储意愿的压制将持续存在；4、华东现货价格快速拉涨

后，一方面对后期北方需求转弱后的北材南下预期形成强化，另一方面高价格也会打

击贸易商的冬储意愿；5、地产需求或远期走弱，冬储季累库 05合约或再度承压。 

风险因素：需求释放力度持续超预期（上行风险）；需求大幅下滑，产量明显回升（下

行风险） 
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我们在 10月份的月度供需专题《供给稳中趋降，需求韧性延续》中指出：如

终端需求继续保持强劲、原料端供需持续偏紧，市场预期将发生转变。近期这一

转变正在发生，超预期的需求韧性和焦化去产能执行，推动螺纹 01合约突破前期

高点，黑色产业链也出现了联袂上涨。本轮上涨是如何诞生的？上涨的后续动力

如何？当前面临哪些隐患？本文旨在通过梳理基本面逻辑逻辑，探寻上涨过程中

的潜在风险点。 

一、多因素共振，黑色联袂走强 

1、不破不立，9月下跌为反弹埋下伏笔 

我们在 9 月专题《跛足的建材需求：资金缘何持续偏紧》中指出：9 月的每

一次“失旺”，都是盘面进行预期修正的机会。站在当前的时间节点回顾，“金九”

需求的滞后释放，一方面打掉了对旺季需求的强烈预期，完成了文中所述的“预

期修正”，使期货重新贴水现货，期现结构也更为健康；另一方面，利润挤压也为

打击螺纹的高供给做出贡献，供应均值从 6-8月的 390万吨，回落至 10-11月的

360 万吨的水平，供给端的压力明显减弱。期现结构的修复以及供给压力的减弱

为“银十”的反弹埋下伏笔，只待旺季需求的“东风”。 

图 1： 9 月之后期货重新贴水现货  图 2： 螺纹周均产量连续回落 

 

 

 
数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部 

2、赶工需求释放，供需格局持续改善 

（1）、旺季需求回归，韧性超出预期 

旺季需求虽然延后但并未缺席，国庆节前后螺纹的旺季需求开始回归，且终

端需求释放的强度和持续时间均超出了预期，究其原因，我们认为主要由如下因

素所主导： 

1）、地产大量的存量施工，构成用钢需求的基本盘。2016年以来的高达 16-

17 亿平/年的地产高销售面积导致近几年的竣工交付压力持续存在，而房企前期

高周转的策略又使得存量可施工面积保持较快增长，这部分构成了用钢需求的基
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本盘。在监管层“三线、四挡、5%”政策的影响下，房企融资受限，拿地热情有

所消退，资金进一步向存量施工阶段倾斜，推动建筑工程投资保持较快增长。地

面以上施工部分需求较好，这一点从盘螺-螺纹价差持续走扩也可见一斑。 

图 3： 建筑工程投资高增支持存量施工  图 4： 盘螺-螺纹价差加速走扩 

 

 

 
数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部 

2）、冷冬预期强化秋冬季赶工动力。通过前期调研我们发现，地产企业上半

年受疫情影响，工程进度完成情况普遍不达标，因此 9月中旬之后面临较强的赶

工压力。而今年拉尼娜现象再现，12月后华北和中东部地区可能迎来寒冬，同时

江南地区或将迎来较多降雨，这一天气现象将一直持续至明年一季度，从而削弱

后期需求。从往年经验来看，拉尼娜年份建筑企业的赶工压力会增强，11月份华

北秋冬季赶工力度通常相较 10月份偏强。 

3）、部分资金逐步落地，缓解基建项目压力。整体看，前期市场对资金面持

续收紧的忧虑有所缓解，随着下半年发行专项债资金和财政资金的逐步落地，前

期施工进度受到资金制约的基建项目，可以在短期内快速释放需求。 

基于以上因素，实际刚需表现出较强的韧性，叠加进口钢坯的冲击阶段性缓

解，进一步推升了表观消费的增速，节后表需增速得以持续高于 8%，且连续回升。

从杭州出库、各分区建材成交、水泥出库及磨机开工率等微观高频数据来看，当

前需求尚未出现明显转弱迹象，预计中高增速的终端需求在 11 月份可以继续释

放，延续时间超出此前市场预期。 

（2）、产量暂难大幅回升，供给压力明显缓解 

9 月以来的利润压缩导致螺纹产量持续回落，虽然近期现货价格上涨后利润

情况有明显改善，但一方面长流程产量调节较为缓慢，且在冬季需求转弱预期下，

钢企的提产意愿有限；另一方面，实际供给的提升也受到多方面因素制约。 

1）、进口钢坯的影响减弱。9 月以来进口普方坯的利润持续收缩，进口窗口

逐步关闭，考虑到从采购到报关的滞后时间，预计 10月后钢坯进口量将延续回落

趋势。进口普方坯主要流向华东区域，进口量的下降，有利于缓解华东区域的供

应压力。 
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图 5： 方坯进口利润  图 6： 方坯进口量将阶段性回落 

 

 

 

数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部 

2）、盘线-螺纹价差拉大导致生产向盘线倾斜。如前文所述，由于房建地面以

上部分的赶工加速，盘线及部分小规格螺纹与大螺纹价差连续拉大，在盘线利润

高于大螺纹较多的情况下，建材的长短流程生产均出现了从螺纹向盘线转移的情

况。在产能有限的情况下，高价差会限制螺纹产量的回升空间，近期部分地区螺

纹已经初现缺规格现象。 

图 7： 盘线-螺纹价差持续拉大  图 8： 建材的长短流程产量均向线材倾斜 

 

 

 
数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部 

3）、华东部分地区近期清查穿水工艺螺纹。清查穿水将在短期内压制螺纹供

给，尤其将限制华东区域的调坯螺纹的产量释放。由于在钢联的统计口径的螺纹

产量中调坯生产占比较低，因此华东普方坯进口减少和清查穿水螺纹所导致的调

坯螺纹供应减量在数据中体现并不明显，但二者对华东区域的实际供应的影响不

容忽视，因此华东近期成为螺纹供需格局最为紧张的地区，近期杭州螺纹现货上

涨幅度和速度均明显超过上半年旺季水平。 

4）、唐山限产加码，减产预期再掀波澜。11月 8日，唐山市政府发布《关于

启动重污染天气 2 级应急响应的通知》，要求 9 日起全市执行应急响应，期间橙

色预警措施标注为 B组的企业停产，解除时间另行通知。在此之前，唐山的高炉

利用率已经回落至 18 年同期水平，虽然本轮限产的实际执行效果有待进一步观
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察，但无疑一方面会提振市场队限产的预期，另一方面也将减缓唐山调坯轧材企

业的复工节奏，从而支撑唐山钢坯价格上行。 

图 9： 唐山高炉产能利用率已回落至 18 年同期水平  图 10： 唐山钢坯价格 

 

 

 

数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部 

综上，旺季中高增速的终端需求有望在 11月得以延续；而供应端，部分华北

钢企 11月初的例行棒线检修结束后，螺纹供给虽有回升预期，但在重重阻碍下，

短期恢复节奏将较为缓慢。螺纹基本面持续向好，带动库存较快去化，现货有较

强支撑，华东区域尤为明显。 

图 11： 华东螺纹现货的涨幅相较上半年更为明显 

 
数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部 

3、情绪预期双双改善，投机需求推波助澜 

时间会把预期雕刻成它应有的模样。随着终端需求任性延续，市场预期重新

修正：一是旺季需求持续性的预期改善；二是库存连续快速去化，高库存压力得

到一定缓解，如果中高增速的需求可以延续至 11月底，则冬储开始前库存可以去

化至接近去年同期水平，此前高库存进入冬储季的预期被削弱。预期修正表现为

现货上涨带动期价一同上行，市场情绪明显改善，国庆后日均建材成交持续放量，

甚至超过 5月旺季水平，说明投机需求重新抬头，强现实与预期改善共振，进一
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步推波助澜。 

图 12： 螺纹库存去化节奏推演（线性外推）-农历  图 13： 节后建材成交持续放量 

 

 

 
数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部 

4、原料与成材共振，阶段性正反馈出现 

成材现货快速上涨为长流程炼钢利润恢复打开空间，在厂库压力缓解、利润

恢复、限产执行力度有限的背景下，四季度铁水产量下降速度开始放缓，下降斜

率明显小于 2018年同期，有力支撑了高炉炉料的需求。 

从原料自身情况来看，焦炭表现最为强势，山西去产能实际执行力度超出市

场预期导致偏紧的供需格局或将继续延长。铁矿前期相对弱势，但压港船舶减少

一定程度上缓解了后期的累库压力，高疏港下主流中品矿库存也持续低于近年同

期，同时钢厂利润改善进一步强化冬季补库预期，近期铁矿逐步开始企稳。焦炭

的连续提涨和铁矿的企稳夯实了铁水成本对成材价格的支撑。 

对废钢而言，长流程利润明显回升、电炉平电生产利润空间也重新打开，日

耗居高不下，而钢厂库存相对较低，钢企有补库动力；同时北方秋冬季赶工导致

转炉废钢需求保有韧性，华东和华北之间的资源竞争也更为激烈；成材上涨背景

下，基地囤货惜待售，推动废钢价格创年内新高，电炉成本对钢价支撑增强。 

在旺盛的终端需求带动下，长短流程均出现了阶段性的正反馈，推升了螺纹

的上涨高度，原料与成材共振，黑色产业链联袂走强。 
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图 14： 铁水产量下降放缓  图 15： 原料成材共振，阶段性正反馈出现 

 

 

 
数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部 

二、居安思危，哪些风险正在酝酿中？ 

当前螺纹自身供需格局向好，钢价走强；产业链阶段性正反馈，又进一步推

升了钢价上涨高度。但自身基本面和产业链正反馈的基础均源于终端需求超预期

的韧性。对于高炉料而言，终端需求转弱会导致铁水需求下降；对废钢而言，资

源在基地囤积，而基地在过去几年冬储中吃过亏，一旦终端需求明显转弱，基地

会争先恐后送货，废钢供应端的支撑并不坚实。 

1、如需求转弱会打破正反馈节奏。随着冬季临近，需求终归转弱，从历年国

庆后的螺纹表观需求变动节奏看，相对强势的需求最长延续至 12月初；从建材成

交情况看，北方大区的成交量已经是强弩之末。如果后期华北秋冬赶工力度出现

明显减弱，可能成为钢价回落的信号。 

图 16： 北方大区建材成交量季节性  图 17： 历年国庆后螺纹表观消费变化节奏 

 

 

 

数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部 

2、供给减量迟缓，积累潜在风险。利润的回归也延缓了供给的回落节奏和预

期，鉴于长流程供给调节通常滞后于需求调节，因此相对高位且回落偏慢的供应

是在积累潜在风险。 
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3、高库存的压力犹存。在需求表现较强的背景下，高库存压力虽然明显缓解，

但并未完全消失，即使按照较为理想的情况，即 12 月初之前平均每周去库超过

80万吨，进入冬储季时总库存也大概率会高于去年同期，库存对冬储意愿的压制

将持续存在。 

4、华东现货绝对价格较高。华东现货价格快速拉涨后，一方面螺纹的南北极

差开始快速拉大，对后期北方需求转弱后的北材南下预期形成强化；另一方面高

价格也会打击贸易商的冬储意愿。 

图 18： 南北价差开始拉大  图 19： 螺纹钢现货价格历史走势比较 

 

 

 
数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部 

5、地产需求或远期走弱，冬储季 05合约面临压力 

下半年以来地产融资端和销售端的监管均有所强化，目前已经开始对部分地

产指标产生实质影响，销售增速出现回落，导致资金来源收紧，进而迫使房企减

少拿地、降低新开工力度，远期将影响地产端的用钢需求强度。从时间传导周期

看，影响预计将在年底到明年一季度开始体现。 

同时 05合约目前以跟涨为主，在利润回升、减产缓慢的情况下，后期冬储季

或面临再度大幅累库的风险，叠加地产端需求转弱预期，届时 05 合约恐再度承

压。 
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图 20： 地产销售和新开工增速回落  图 21： 地产耗钢面积增速测算与螺纹价格 

 

 

 
数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部 

三、总结：钢价短期偏强，中期可布局 05 空单 

在赶工需求韧性超预期释放的情况下，螺纹供需格局持续向好，叠加投机需

求抬头和产业链出现阶段性正反馈共振，螺纹现货快速拉涨，带动期价走强。目

前需求尚未出现明显转弱迹象，在原料坚挺的支撑下，钢价上涨幅度仍有一定延

伸空间，后期 01合约可能总体维持强势震荡，做空价值不高；但本轮上涨以需求

韧性为基础，随着寒冬临近，预计赶工需求的强度将在 11月底至 12月初开始转

弱，期价可能会出现提前反应，因此也不建议追高。 

后期需重点跟踪需求节奏和原料支撑力度，如东北、华北赶工力度明显减弱

可能成为钢价开始回落信号。考虑到冬储压力主要将体现在 05合约上，且拉尼娜

和地产融资收紧、新开工转弱的影响也主要将在明年一季度逐步显现，因此后期

可考虑逢高布局 05空单。 

 

风险因素：需求释放力度持续超预期（上行风险）；需求大幅下滑，产量明显

回升（下行风险） 
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