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本周关注及观点01



随着各地2023年度GDP目标公布，多围绕5-5.5%，为2023年需求自上而下加强良好预期，宏观预期的交易对价格

驱动减弱，但趋势仍未停止。

临近春节，需求如预期走弱，但产量低位继续下降，超市场预期，从了解到的市场信息来看，主因需求下降+大

户退协议量+钢厂自储比例较高，其中协议减量以及投机性冬储较少将使得钢厂维持较低产量，虽上周利润持续修复，

暂未见钢厂有提产动力。钢厂自储有部分通过托盘以及相关公司转移货权进入社库，但本质仍属于钢厂。从产业角度，

长协被动冬储、钢厂自储、冬储锁价较高三重因素，则钢厂将维持低产且年后不会甩货踩踏，下游和中小贸易商等待

低价冬储踏空易引发年后主动补库行情。

现货成交即将停滞，期现正套未有较好机会离场，由于北方锁定现货资源较多，且库存较高，年后需关注当地现

货压力。

上周01合约通过空方平仓盘面上涨完成盘面交割博弈，05合约未来的博弈点在于2023年旺季之前的产量水平（以

及由此延伸的累库速度）、2023年的两会、房地产刺激政策及对销售的拉动作用、美联储2023年会否降息（外需）、

成本。钢材低产量、低利润、低库存格局下，没有大的供需矛盾，自身仍倾向于高位震荡，短期关注成本会否持续下

移。

【逻辑点汇总】钢材自身无供需矛盾，短期关注成本



行情回顾02



资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

现货：现货成交继续缩量，螺纹上涨40~70元/吨，热卷上涨40~60元/吨。现货节前大幅缩量。
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资料来源：钢联资讯、同花顺iFinD、一德期货黑色事业部

外需：热卷进口价环比上涨3.76%，出口价环比上涨2.67%，整体价格表现仍偏强。
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资料来源：钢联资讯、同花顺iFinD、一德期货黑色事业部

外需：11月热轧净出口71.28万吨，环比+5.38%；冷轧净出口18.23万吨，环比+473.16%；棒材净出口26.62万
吨，环比-2.88%；钢坯净进口12.53万吨，环比-76.59%。根据12月表现，预计热轧和棒材出口量持稳或微降。
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

内需：水泥价格暂稳、开工率上升、库容比上升、出货量下降；混凝土价格下降、产能利用率下降、发运
量下降。需求继续走弱，建筑工地施工强度继续下降。
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

内需：汽车销售好转，制造业订单减少，下游需求逐步走弱。
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

价差：从价差来看，冷热、冷镀小幅收缩，制造业需求走弱；管带、螺线价差暂稳。
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

四地库存：坯料板材均持续累库，临近过年需求持续收缩。

0

20

40

60

80

100

120

140

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

唐山钢坯库存
2019 2020 2021 2022 2023

20

30

40

50

60

70

80

90

100

110

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

乐从热卷库存
2019 2020 2021 2022 2023

0

5

10

15

20

25

30

35

40

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

博兴基料库存
2019 2020 2021 2022 2023

55

60

65

70

75

80

85

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

上海冷轧库存
2020 2021 2022 2023



资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

利润：高炉螺纹利润-138，热卷利润-185，冷轧利润-211，电炉螺纹利润-198，利润修复。
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

供应：需求下降+大户退协议量+钢厂自储比例高，产量低位继续下降，预计将维持低位产量，难有增产动力。
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

价格：上周盘面价格上涨最多，现货次之，高炉成本暂稳，电炉成本微增。
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资料来源：上海期货交易所、一德期货黑色事业部

【卷螺持仓】螺纹盘面增仓上涨，热卷盘面减仓上涨。

螺纹钢

日期 周五 周四 周三 周二 周一

05持仓量 1927798 1867251 1955990 1930856 1863784

05增减仓 60547 -88739 25134 67072 -60166

05收盘价 4173 4136 4161 4124 4093

热轧板卷

日期 周五 周四 周三 周二 周一

05持仓量 810365 796967 816512 813931 815571

05增减仓 13398 -19545 2581 -1640 -17174

05收盘价 4202 4182 4193 4166 4146
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资料来源：上海期货交易所、一德期货黑色事业部

【交割库库存仓单】螺纹仓单4.6万吨，热卷仓单11.7万吨，盘面博弈基本完成，空单减仓上涨。
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供给端03



资料来源：钢联资讯、市场公开信息、一德期货黑色事业部

【五品种供应】
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

【五品种结构】
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资料来源：钢联资讯、市场公开信息、一德期货黑色事业部

【螺纹供应】
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

【螺纹供应】
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

【螺纹供应】
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

【螺纹结构】
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

【螺纹结构】
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资料来源：钢联资讯、市场公开信息、一德期货黑色事业部

【热轧供应】
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

【热轧供应】
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

【热轧结构】
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

【冷轧结构】
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需求端04



资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

【螺纹需求】
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

【螺纹需求】
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资料来源：中汽协、一德期货黑色事业部

【冷轧需求】
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资料来源：同花顺iFinD 、一德期货黑色事业部

【外需】

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

55.00

60.00

-4500

-4000

-3500

-3000

-2500

-2000

-1500

-1000

-500

0 纳斯达克工业指数溢价+15 全球摩根大通PMI

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

11-01 12-01 13-01 14-01 15-01 16-01 17-01 18-01 19-01 20-01 21-01 22-01

产量:粗钢:全球:当月值:-产量:粗钢:中国:当月值:同比

韩国:出口总额:同比

-700

-500

-300

-100

100

300

500

700

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

华东螺纹出口利润
2019 2020 2021 2022 2023

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

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

华北热轧出口利润
2019 2020 2021 2022 2023



价差情况05



资料来源：同花顺iFinD 、一德期货黑色事业部

【螺纹基差】
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资料来源：同花顺iFinD 、一德期货黑色事业部

【热卷基差】
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资料来源：同花顺iFinD 、一德期货黑色事业部

【品种差】
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