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PART 1 主要矛盾



周内主要情况描述：产量不增+投机需求未转弱，基差修复；
预期：产量上方空间不大+投机需求脉冲式释放，基差震荡。



驱动总结

分项 描述 驱动

宏观
（长期）

资金 储备货币长紧短松 空

外围市场 贸易摩擦担忧仍在 空

产业低频
（中期）

库存周期 主动补库存，供需缺口未回补 偏多

建筑业耗钢
房地产耗钢增加、房屋销售及新开
工增加、房价增速坚挺

多

制造业耗钢 汽车耗钢增加 多

资金 M1/M2存有反复，投机资金反复 中性

产业高频
（短期）

产存结构 产量增、库存降、结构较好 偏多

供应 限产+检修，产量或稳中小降 中性

需求
实际需求平稳，限产背景下投机需

求仍未转弱
中性

基差 基差中等偏低水平 空

主要交易点：环保政策发酵情况与落地情况+热卷需求回暖情况



观点总结：小基差削弱上涨动能，多单高位注意风险，关注环保落地情况

当前基本面仍处于供需紧平衡状态，上周盘面受到唐山限产的强烈刺激充分释放多头情绪，

但未能明显拉动现货跟涨，基差缩小较快；淡季背景下现货在投机需求大量进场前不存在大

幅拉涨的动力，基差处于偏低水平，或将压制盘面继续上冲；上周行情运行过程中将唐山限

产预期充分体现，若后续执行情况稍有折扣，则盘面需要对其进行修正；另外10合约即将再

次到达前方4000附近压力位，不排除短期回调可能。上方若要破位则需要唐山限产执行力度

较强、其他地区环保发酵以及现货投机资金的配合。

即大方向来说钢价仍处于上升通道当中，但基于现货跟涨情绪弱导致的小基差，短期盘面

高位存在回调风险。

关注点：唐山限产执行情况、各地环保政策跟进情况、现货投机情绪（社会-钢厂库存、建

材成交量）、系统性风险释放情况（股市会否企稳）。

提示：周内宏观数据、货币数据、房地产、汽车数据将会公布，关注其对于中长期驱动的

导向变化。



钢厂检修信息汇总（截至7.14，本周无新增检修信息）



PART 2 基本面及基差驱动



1.产量平稳：上周长短流程产量提升均不大，且铁水流向几乎没有转变

数据来源：钢联、一德期货
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Mysteel全国钢厂产能利用率（不含淘汰产能）
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1.产量平稳：本周检修铁水减量0.28万吨/天、限产减量1.77万吨/天，总产量或稳中小降

数据来源：一德期货

表3  检修总结

表1  上周限产汇总 表2  本周限产汇总



2.限产刺激下投机需求出现，但持续性不高（成交脉冲式运行），现货跟涨情绪不明显，
按照历史统计，未来1-2周投机需求可能释放，关注限产落地及现货配合情况

数据来源：钢联、一德期货
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3.螺纹基差：北京170、上海280，迅速缩小后在当前时点处于偏低水平，基于目前非常成
熟的期现市场，若基差继续转小甚至达到盘面升水，则不排除期现资金的介入（做基差扩
大），表现为现货成交及投机情绪明显转好，盘面上被压制，即期货升水可能性不大

数据来源：Wind、一德期货
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3.热卷基差：天津175、上海205

数据来源：Wind、一德期货
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4.热点评估：根据唐山限产新文件修正，测算缺口回补时间预计延至18年10月前后

数据来源：一德期货、国家统计局

2018年供应假设 2018-5 2018-6 E 2018-7 E 2018-8 E 2018-9 E 2018-10 E
粗钢当月日产 260.94 263.00 259.92 274.92 274.92 249.46
粗钢累积日产 228.96 230.08 231.06 232.46 233.73 234.20
2018年需求假设 4% 3% 2% 1% 0% -1%
预估均衡日产 239.90 237.60 235.29 232.98 230.68 228.37
预计缺口回补时间 - - 2018-12 2018-9 2018-7 2018-5

表7：2018年供需假设及缺口回补时间预估



5.周度供需平衡假设：全国建材五日平均成交低于15.91万吨，库存可能出现累积

数据来源：一德期货、我的钢铁网
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6.总供需结构：产量环增2.38，库存环降22.53，结构较好

数据来源：钢联、一德期货
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6.供需结构：螺纹社会库存降9.81，钢厂降13.48，总库存降23.29，产量降2.38，淡季
下产量不增为行情提供一定支持且社会-钢厂库存出现小的拐头，关注持续性

数据来源：钢联、一德期货
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6.供需结构：热卷产量增加下继续累库，热卷需求有转好预期，但增产仍有压制

数据来源：钢联、一德期货
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PART 3 品种估值及价差



地
区
间
价
差



品种间价差



品种间价差

数据来源：一德期货、钢联
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品种估值—卷螺

数据来源：一德期货
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品种估值—螺坯

数据来源：一德期货、钢联
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品种估值—冷热

数据来源：一德期货、钢联
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品种估值—卷板

数据来源：一德期货、钢联
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品种估值—物流：铁水持续流入热卷，价差回归正常水平，热卷前期高估得到修复

数据来源：一德期货
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PART 5 策略



本期策略推荐

策略类型 策略 合约选择 方向 止盈原因 入场点位 当前点位 盈利

套利 多螺矿比 RB1810、I1809 止盈

在新利多条件出现前，螺纹方面短期面临快速拉高后的回

调压力，而矿石方面延续底部震荡，趋势不强，多螺矿比

套利在突破新高后可暂时止盈。再次入场条件可参考限产

面积继续扩大+已有政策实在落地等条件。

8 8.55 6.875%

策略类型 策略 合约选择 方向 氛围评估 操作周期

单边 区间操作 RB1810 震荡

前期环保情绪较为充分的释放后，在当前淡季的小基差状态下，高位

上冲动能还需新的利多点出现，如环保的再发酵，或投机情绪增强

（可监测社会库存-钢厂库存、投机情绪指标、水泥开工与库存）形

成支撑，另外贸易战始终是一个风险。

7-8月



一德，

与你共成长


