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PART 1 本月关注及策略



11月观点：去库仍是核心逻辑，关注主销区库存及供应情况

需求上，受天气影响，北方开始走弱，其他地区终端稳中小增，整体需求较好，目前需求从量

上看没有超预期表现，主要关注韧性，分品种来说，冷>热>螺，关注能否复制16年冷系带动钢材整

体托底的行情；供应上，采暖季影响预计有限，主要关注电炉（废钢）的扰动；短期来说去库+基

差修复过程中暂时震荡偏强，压力位3820元/吨，但供需双方不确定性均比较大，建议多看少动，

中旬以后重点关注华东去库和北材的到货节奏。



本期策略推荐

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

套利
逢低多
卷螺差

RB2101
HC2101

等待
入场

1.01合约热卷传统旺季

2.卷板需求预期仍强于螺纹
房市放开限制 100-120 200 70 163 中长



PART 2 月度供需评估



【耗钢需求】总需求增速维持恢复，且恢复斜率仍然较大，1-9月增速-2.35%，但出口增
速拖累进一步扩大

数据来源：国家统计局、一德期货
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【外需耗钢】10月全球摩根大通PMI稍有回落，虽然领先指标有所回升，但二者偏离较大，
近期欧洲疫情再次爆发，德法等国封国，出口增速预期依旧不好

数据来源：万得、一德期货
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【内需耗钢】需求整体符合季节性，但建筑业恢复速率开始放缓，制造业当月增速强于
建筑业

数据来源：国家统计局、一德期货
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【建筑业-基建】8月开始支撑放缓，年内最后两个月回补可能性不大

数据来源：国家统计局、一德期货
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【建筑业-房地产】新开工当月增速转负，销售也有转弱，其中二三线城市回落更多

数据来源：国家统计局、一德期货
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【建筑业-房地产】2季度居民收入增速开始修复，但力度仍然不够，新房房价增速高估
状态仍在，投机需求开始回暖，关注房价变化

数据来源：国家统计局、一德期货
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70个大中城市新建商品住宅价格指数:当月同比 二手房-新房
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【建筑业-房地产】 地价增速平稳，房企利润平稳，波动因素不支撑不拖累；随销售增
速回落，房企资金盈余修复放缓，仍处于负值区域，限制拖累仍在

数据来源：国家统计局、一德期货

(100)

(50)

0

50

100

150

200

0
9-
01

0
9-
07

1
0-
01

1
0-
07

1
1-
01

1
1-
07

1
2-
01

1
2-
07

1
3-
01

1
3-
07

1
4-
01

1
4-
07

1
5-
01

1
5-
07

16
-0
1

1
6-
07

1
7-
01

1
7-
07

1
8-
01

1
8-
07

1
9-
01

1
9-
07

2
0-
01

2
0-
07

70个大中城市新建商品住宅价格指数:当月同比

70个大中城市二手住宅价格指数:当月同比

100大中城市:成交土地楼面均价:当月值:同比

(60)

(40)

(20)

0

20

40

60

80

07
-0
2

07
-0
8

08
-0
2

08
-0
8

09
-0
2

09
-0
8

10
-0
2

10
-0
8

11
-0
2

11
-0
8

12
-0
2

12
-0
8

13
-0
2

13
-0
8

14
-0
2

14
-0
8

15
-0
2

15
-0
8

16
-0
2

16
-0
8

17
-0
2

17
-0
8

18
-0
2

18
-0
8

19
-0
2

19
-0
8

20
-0
2

20
-0
8

房地产企业资金盈余 房屋新开工面积:累计值:同比



【建筑业-房地产】拟合施工面积增速相对平稳，倾向竣工的节奏有所放缓，但尚没有明
显的倾向于新开工的特征

数据来源：国家统计局、一德期货
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【建筑业高频】10月全国建材成交量均值24.41万，同比增速仍在20%以上，但从市场了
解目前贸易商情绪一般，囤货意愿暂时不强

数据来源：卓创资讯、钢联、一德期货
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【建筑业高频】受天气影响，北方需求开始走弱，其他地区终端稳中小增，整体需求较好，
目前需求从量上看没有超预期表现，关注需求韧性

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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数据来源：卓创资讯、钢联、一德期货黑色事业部

【建筑业】表观需求与终端监测指标背离，主因进口到货减少，表观需求增速显得高估，
但由于进口影响仍在，短期增速有望维持
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【建筑业】库存维持去化，但供应仍然偏高，11月统计检修轧线量回落，供应能否继续
下降需要关注短流程利润

数据来源：钢联、一德期货
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【建筑业】短流程利润修复不够充分，废钢需求预期较强，短流程利润短期不好修复
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数据来源：钢联、一德期货黑色事业部

【建筑业】去库预计持续至12月上旬，12月库存平稳，下旬开始正式累库，与农历季节
性相吻合
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【制造业】冷系需求表现仍然较强，汽车累计增速已经回到0附近，机械9月恢复斜率较
好，但负值仍大于家电，船舶方面手持订单下降，新接订单没有好转，疫情下国际海运
环境不佳，船舶整体没有好转预期

数据来源：
国家统计局、
中汽协、
一德期货
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【制造业】冷系仍然偏强，从冷热价差也能得到印证，16年曾经出现冷轧带动热轧，进
而带动螺纹的情况，目前也出现了这种迹象，监测汽车高频指标验证

数据来源：国家统计局、中汽协、钢联、一德期货
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【制造业】全国范围普碳需求转为一般，但华东情绪领跑全国，且近期华东供应也有下降，
主要定价锚地基本面依旧较好

数据来源：一德期货、钢联
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PART 3 估值及价差



数据来源：Wind、一德期货

【基差】从10月最后半周的走势看盘面有修复基差回归现实逻辑的迹象，主要仓单制作
地区价格偏高，当前时点进行基差修复符合近两年的基差运行特点
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品种间价差



数据来源：Wind、一德期货

【月差】去库过程中01-05正套扩大，后期关注华东库存情况，若月底出现累库迹象可以
考虑200以上重新介入01-05反套
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【卷螺差】短期卷螺差偏高且热轧情绪有所回落，卷螺差回调，但中期需求预期仍是制
造业更强，120以下可以逐渐布局多卷螺差

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】成材供应仍然偏高，且矿石基差率大于螺纹，基差修复行情中可以考虑空
螺矿比
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一德，

与你共成长


