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PART 1 本月关注及策略



观点及关注点

供需均有较大变数，7月单边不确定性较高：供应端确定的是产量高点已经见到，不确定的是

限产执行情况，其中包括限产本身的影响以及限产对于废钢价格的扰动从而带来的短流程产量变化；

需求端确定的是季节性仍将处于淡季，不确定的是当前需求是季节性走弱还是趋势性走弱，短期来

说，限产和宏观情绪仍然较强，不排除继续冲高的可能，但现货端有空涨无成交迹象，也要注意回

调风险。后期关注限产落地情况及月中需求定性。



本期策略推荐

备注：策略中所涉及点位均以周五夜盘收盘价计算，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

策略类型 策略 合约选择 方向 入场原因/条件 风险/出场原因 入场点位 当前 止盈 止损 周期

套利 多卷螺差
HC2001
RB2001

入场

1.冷系开始出现边际好转；

2.电炉增量多投放于螺纹；

3.唐山、武安限产影响热卷多于螺纹

热卷需求不能启

动/唐山限产放松
-30 -27 100 -80 长

期现 多螺纹基差
杭州螺纹
RB1910

等待
入场 小基差时间换空间 库存转降 100以下 121 250

浮亏
加仓

中



PART 2 月度供需评估



【耗钢需求】1-5月总需求累计增速继续下滑，降1.07%至5.07%。其中内外需增速同步
回落，出口累计增速2.12%，内需5.31%

数据来源：国家统计局、一德期货
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【出口】内外价差稍有回落，但下降力度有限，出口增速或难改变下降趋势

数据来源：Wind、一德期货
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【内需耗钢】建筑业整体增速表现仍然好于制造业。

数据来源：国家统计局、一德期货

(5)

0

5

10

15

20

25

1
6
/0
2

1
6
/0
4

1
6
/0
6

1
6
/0
8

1
6
/1
0

1
6
/1
2

1
7
/0
2

1
7
/0
4

1
7
/0
6

1
7
/0
8

1
7
/1
0

1
7
/1
2

1
8
/0
2

1
8
/0
4

1
8
/0
6

1
8
/0
8

1
8
/1
0

1
8
/1
2

1
9
/0
2

1
9
/0
4

建筑业增速 制造业增速

40

50

60

70

80

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

制造业耗钢季节性
2014年 2015年 2016年
2017年 2018年 2019年

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

160.00

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

建筑耗钢季节性
2014年 2015年 2016年

2017年 2018年 2019年

0.02

2.02

4.02

6.02

8.02

10.02

12.02

14.02

16.02

1
6
-0
2

1
6
-0
4

1
6
-0
6

1
6
-0
8

1
6
-1
0

1
6
-1
2

1
7
-0
2

1
7
-0
4

1
7
-0
6

1
7
-0
8

1
7
-1
0

1
7
-1
2

1
8
-0
2

1
8
-0
4

1
8
-0
6

1
8
-0
8

1
8
-1
0

1
8
-1
2

1
9
-0
2

1
9
-0
4

内需增速



【制造业】走势有分化，与建筑相关的增速表现较好，与消费相关的增速表现较差

数据来源：国家统计局、中汽协、一德期货
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【制造业】汽车家电仍是拖累，船舶继续小幅上升。本月数据出现改变的是机械增速拐
头，这与去年5月基数偏大有一定的关系，但机械耗钢绝对值月环比也出现了缩量，机械
耗钢强度相较预期低25%，关注设备更新周期是否有进入新的阶段或结束的迹象。

数据来源：
国家统计局、
中汽协、
一德期货
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【制造业】汽车近期有转好迹象，根据调研，冷系需求尤其是华南地区冷系订单有好转，
6月汽车数据可能不会太差

数据来源：
国家统计局、
中汽协、
一德期货
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【制造业】热轧钢厂低库存，华北地区社会库存偏高，但限产后可能利于库存消化，钢厂
广东地区出厂价格前期低于市场50左右，上周随价格上涨，出厂价格高于市场50左右，压
延企业没利润造成终端低库存，当前贸易端开始出现补库，卷板或从冷系开始出现转机

数据来源：一德期货、钢联
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【建筑业】房地产基建同时出现小幅回落，暂时难确定是趋势性还是季节性

数据来源：国家统计局、一德期货
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【建筑业-房地产】新开工增速下行，三四线销售压力传导，房企利润下行，前期对于房
地产的担忧开始兑现，房地产需求的趋势定性稍显悲观，基建炒作地方债题材，但实际
力度可能相对有限，不宜有过高预期

数据来源：国家统计局、一德期货
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【建筑业高频】6月月均成交19.23，月环比中性水平，但仍然维持季节性走弱的过程中，
短期有限产题材带动投机情绪稍有启动

数据来源：卓创资讯、钢联、一德期货
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螺纹社会-钢厂 投机情绪
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【建筑业高频】近期南方需求受天气影响较大，水泥磨机开工出现反复。本周天气好转，
华东、中南等地开工有所回升，但华东水泥价格尚未反弹，总体6月建筑业数据可能不差

数据来源：
一德期货、
卓创资讯
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水泥磨机开工率：华北
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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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【建筑业】需求周度回暖但仍未开启降库通道，关注供应端扰动

数据来源：钢联、一德期货
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【供应】7月没有新增高炉产能投放，检修方面较6月增产粗钢2.88万吨/天

数据来源：一德期货、钢联



数据来源：Wind、一德期货

【供应】利润下滑并未引领长流程产量下降，行政手段介入是后期供应端的最大变数
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钢厂利润 有效产能利用率



【供应】限产力度、限产范围、具体影响量等不确定性仍然较大

数据来源：一德期货、万得、钢联
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铁矿石废钢比 合计产量

1.由于唐山空气质量排名重回末位，环境问题严峻，唐山市委出台最新文件，要求加严限产，根据调研，文件出台前限产高
炉影响铁水日产约5万吨，若本次限产严格执行，预计新增影响铁水日产增加约5万吨（实际供应影响量预计达到7万吨），
其中带钢居多，占总产能约60%, 其余热卷、型钢为主，对螺纹影响不如板材。据调研，若后期铁水不足，成品材减量，钢
厂或多选择保螺纹产线，主要原因在于近期螺纹销售情况好于热卷。

2.根据7月1日《武安市大气污染…2019年7月差别化管控暂行通知》测算，7月影响铁水日产2.62万吨/天。按照原有文件，6
月铁水影响量1.5万吨/天，也就是7月开始，大约多影响1.12万吨铁水/天。

3.若限产严格，考虑钢厂亏损比例不高，全国范围内，钢厂利润有修复预期，唐山减产则可能面临其他地区供应增量对冲，
但其中又包含了长短流程钢厂对于废钢价格的博弈，比如钢厂通过废钢增产，在废钢的供应淡季当中引起废钢价格上涨，则
短流程又会形成亏损减产，因此中期影响量不确定性还是较高



【供应】电炉利润和产能利用率的拟合还是较好，后期主要关注限产对废钢价格的影响
带来的电炉利润变化

数据来源：钢联、一德期货
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PART 3 估值及价差



数据来源：Wind、一德期货

【基差】历史同季节偏低水平，当前位置可以介入多基差头寸，以时间换空间，最终亏
损或不多于资金成本
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螺纹基差与月差（10合约）

螺纹01-10 RB10基差
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品种间价差



数据来源：Wind、一德期货

【月差】1月淡季叠加时间越远房地产转弱的风险越大，钢材远端还是弱于近期，但短期
现货成交弱+小基差，正套阻力较大，暂时不宜操作
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【卷螺差】热卷数据暂时不佳，但根据前述分析冷系已经开始出现边际好转，且后续电
炉增量多投放于螺纹，唐山、武安限产影响热卷多于螺纹，因此关注多卷螺差机会

数据来源：一德期货、钢联
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数据来源：Wind、一德期货

【品种比价】限产预期仍在，短线多卷焦比仍有驱动，风险在于焦炭限产
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一德，

与你共成长


