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思路说明

估值

从大宗的分析框架而言，一般来说不外乎估值和驱动两个维度。估值，解决静态的问题，就是一个商品贵不

贵。一般而言，贵不贵相对容易解决。对比历史，可以明确的看到，目前这个价格相对于历史而言，是高还

是低。对比生产成本，可以了解这个产业目前赚不赚钱，利润高还是低。对比现货，可以了解期货价格是不

是高，预期是悲观还是乐观的。对比进口和地区价差，可以了解国内是贵了还是便宜了，国内那个地区高那

个地区低，物流走向是怎样的。总而言之，一般来讲有个客观的判断，而且当其非常明确的时候，通常会有

较好的机会，也会有较好的策略表达。

驱动

驱动的研究是来解决未来的估值会怎样，也就是权益市场常讲的成长。除去宏观的驱动不讲，这个可以理解

为贝塔，最大的驱动来自产业格局的变化，产能的增减，这个从本质上决定了利润在全产业链的分配。当然，

这个是非常慢的变量，一般而言，一旦确定，几年可能都不会变，一般半年跟踪更新下，对整个格局就清楚

了。再往微观里看，库存的变化是最值得关注的，因为其背后的原因就是近期需求的消长，开工产量的变化，

进出口的变化等等。套用一个流行语句，“库存不是供求，但借由库存可以探知供求的世界”。

其他

最终观点的形成，策略的表达，是多种因素共同作用的结果，但估值和驱动给了我们一个分析的基石。有了

基础材料，我们有了大概的认知，用考试的比喻，我们大概及格了。要想优秀，或许需要更多的东西，比如

“抬头看天”，比如突然间的灵光闪动，这一部分需要一些额外的思考。

思路 周报力求从这三个方面探索黑色产业的投资机会，同时选取核心精要的数据加以佐证。
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螺纹热卷

多头逻辑

从生产成本的角度看，目前螺纹低利润，电炉开工下降，高炉也有减产，估值较低。出口利润继续上升，因

此热卷等钢材的出口可能保持偏强的态势。地产政策落地，发债速度加快，宏观对钢材有托底。在螺纹供求

均偏弱的态势，容易出现缺规格及其它交割因素。下半年能耗双控等可能超预期，螺纹10月对应国标新规。

空头逻辑

从基差的角度看，目前依然升水现货，且从近几次的交割定价看，螺纹10月依然偏高一些。虽有政策出台，

但地产对螺纹需求的减量扎实，其它方面的增量较难弥补地产需求的下降，且目前为淡季。能耗双控的减量

及执行可能影响有限。欧美经济的变化可能导致出口增长不如预期。最重要的是，原料也都有压力，一旦原

料价格下跌，将引发向下的正反馈。螺纹国标新规，推动老标现货出库，对现货市场有压力，新标首批仓单

注册成功，过渡看起来平稳。

观点

虽然螺纹需求不振概率较大，短期如政策真空，价格可能有所下跌，但目前估值低。只要不能形成向下的正

反馈，谷电成本的支撑还是有效的。热卷出口利润上升，出口大概率维持相对较好的态势，这个是未来一阶

段观测的重点指标。国标新规突然引起市场关注，但实质影响恐有限。如没有太多人为因素，10月螺纹定价

偏高，随着时间推移，有收基差的需求。

策略及简

析
因为螺纹减产，本周市场主流开始推荐螺纹正套、买螺空卷的策略，和本文作者观点不同，详见下页分析。

风险提示 螺纹跨月和卷螺差都要关注螺纹的现货、库存和交割预期的情况。
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螺纹跨月、卷螺套利的分析

基本思路
月差的决定因素，主要从两个方面分析，一是静态的基差，即现在是未来的投影；第二个即是驱动，也就是

未来的变化，从生产利润、进口利润等等，最终形成库存的变化。

基差
目前螺纹基差对标中天仍有150以上，虽有新旧标之分，但估计相差不大，热卷也就50-60的价差，加上交割

的因素，静态热卷对螺纹明显有利，这是前期大家普遍一致的看法。

驱动

变化的点在于，因为连续的下跌，钢厂生产亏损，进而减产，或者说转产卷板，在盘面的表现就是本周初空

头云集热卷。但值得注意的是，热卷螺纹的生产成本差就在150左右。同时，本次建材减产对应的是快速下

跌的亏损和新旧标转换之际，市场需要休养生息。而随着热卷的下跌，出口利润和冷热价差都是好转的。因

此，展望未来，个人认为转产和减产的力度是存疑的，而向上看螺纹很难有空间，卷板由于出口的旺盛还有

些弹性。由此，除非钢材价格再次大跌，对两者价差的驱动很难说谁一定比谁强，大家也可以据此自行判断。

关注点 螺纹、热卷产量、库存和现货价格、交割情况。



螺纹热卷基差

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 8

考虑交割品牌等因素，热卷基差相对正常，
但螺纹目前对旧标明显偏高。



螺纹热卷价差

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 9

因螺纹减产较多，空头明显转向热卷，
但基差角度螺纹不占优势。



四大材库存 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 10



四大材产量

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 11



螺纹热卷现货利润 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 12

从利润看，估值明显偏低，并引发
部分减产。



高炉开工率 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 13

随着价格下跌，开工下降，关注开
工和铁水的变化。



螺纹利润和长流程产量

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 14

除去特殊因素的年份，高利润总是
倾向于相对高的产量，当前利润较
低对应较低的产量。



电炉生产利润及开工率 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 15

螺纹价格跌破谷电生产利润，电炉开工如
逾期下降。



螺纹盘面生产利润 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 16

螺纹盘面生产利润也位于历史底部
区间，但仍有利润，基差也不利，
向上的动力需来自于外力。



热卷出口利润估算 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 17

目前钢材的主要推动力来自出口，因
此卷板出口利润的跟踪是近阶段主要
的观测点和钢材价格变化的主要动力。
预计接下来出口还是偏强。



螺纹每日成交 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 18

螺纹日均成交逊于往年，显示需求不
振。



水泥和地产成交 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 19

近期水泥价格有所上涨。



 中美物价指数

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 20

美国核心CPI持续下降，加8月非农数
据不及预期，联储9月降息概率高。



 中美PMI

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 21



中国M1和螺纹价格 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 22

中国M1持续低迷，也比较受关注，从
历史看，也有较好的拟合度。
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矿石

多头逻辑

从基差看，小幅贴水现货，月差也有利，长期持有依然有优势。近期铁水维持高位，供给上国产矿、乌克兰

均有减量，环比有改善。矿石供给的集中度较高，且上游资源容易受到天气等各种意外事件的影响。今年汇

率贬值和运费上升提升了人民币价格。由于废钢供应缩减，矿石对废钢比价有优势。

空头逻辑
基差及月差远远小于往年。发运上升，库存上升，较难形成有效去库。螺矿比依然处于低位，钢厂利润低，

如果能耗双控超预期，或者铁水减量，矿会相当弱势。

观点
矿静态看起来比较差，但市场看空气氛比较集中，但近期矿石较废钢优势明显，加上基差优势和估值优势

（叠加汇率贬值和运费上涨），估计震荡拉锯的概率大。

策略及简

析

虽然矿石的基本面看起来很难找到出彩的点，但矿石的实际走势远比市场主流空头预期强的多，且距离90美

元市场关注的成本挤出线也不是太远，矿石空配还是偏谨慎。

风险提示 矿石重点关注矿石的库存变化、铁水的变化。



矿石基差及高低品价差 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 24

矿石基差处于较低的位置，但
仍是正基差。



中国铁水产量 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 25

四大材产量下降较多，但
铁水仍然较高，后期重点
观察其中的背离。



铁矿石库存

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 26

从现在市场预期看，矿石库存仍将保
持保持高位。



铁矿石发运和到港量

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 27

矿石发运上半年显著增加，市场预
计下半年到港还是增加的态势。



铁矿石疏港量及成交量

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 28
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焦煤焦炭

多头逻辑
煤炭供给受到安监安全因素影响，供给恢复缓慢，目前库存也不高。目前正值夏季，处于用电高峰。低价仓

单的数量是有限的。焦化利润也不高。

空头逻辑 目前蒙煤通关顺利，供应稳定，长协价低。钢厂利润不高，有压焦炭的动机。

观点 焦炭焦煤总体持仓不大，容易波动较大，常规情况下，钢材还是引领方向。

策略及简

析
焦炭整体情况略好于期货焦煤，同时可能焦煤远期可能想象力很多些。考虑逢低做多焦化利润和焦煤反套。

风险提示 关注基差和仓单的情况。



焦炭现期

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 30

焦炭焦煤的基差图都仅能参考，据说
当前焦煤仓单成本低，期现压力比较
大。



焦化利润

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 、31

焦化利润处于中性偏低的位置。



焦炭出口利润和价格

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 32

从数据看，焦炭出口利润和焦炭价
格拟合还是不错的。



焦炭库存

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 33

焦炭库存总体还是比较低的。



焦煤库存

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 34

焦煤库存也不高。



蒙煤通关量

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 35

最近图表数据下降是因为蒙古假日，
通关暂停所止，最近已经恢复。
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玻璃

多头逻辑
政策持续出台，对地产、玻璃消费或有利好。自身利润、估值不高，长期而言亏损将导致减产。在预期低迷、

宏观对多头有利的背景下，单从品种博弈看，多头比空头有利一些。

空头逻辑
需求低迷，竣工面积的下降对玻璃需求会有进一步的压制。总体依然有利润，部分地区的库存较高，期货略

有升水，现货较低迷。

观点
靠记忆脉冲、靠波动、靠小作文的博弈终究不过昙花一现，目前价格下跌较多，空配价值下降，但总体依然

考虑逢高空配为主。

策略及简

析
玻璃考虑以逢高空配为主。

风险提示 关注政策、宏观影响以及博弈层面的因素。



玻璃基差

数据来源：wind、国联期货研究所 37

整体基差中性，但考虑交割品，期货
还是略高，且目前现货还是比较弱。



玻璃库存

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 38



玻璃生产利润

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 39

玻璃生产总体仍有利润，还未导致减产。



玻璃开工率及日熔量

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 40

对应市场预期，供给也有缩减，但近
期有所上升。
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综述

整体观点

市场

总体商品目前都处于需求不足，但是供给有限制的格局，因此大概率商品还是一个大箱体的震荡。

对宏观的预期主导了预期的波动，当政策出台、预期较好时，市场出现短暂亢奋，随后因为现实

情况不佳，又缓缓回落。当前商品的负面情绪已经比较充分，但在向上缺乏驱动的背景下可能仍

需震荡筑底。

黑色品种
黑色品种目前多数利润低，需要供给面的减产，但向上缺乏驱动，还面临交割、收基差的压力，

预计仍需在底部震荡，反弹有可能以反套的形式体现。

品种扩展 PVC、玻璃均已大幅下跌，后期如有机会大幅反弹，再考虑逢高空配。
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策略跟踪

评价及后期建议

螺纹反套、

热卷螺纹

这两个头寸本周大幅震荡，但只要逢低建仓，基本还是有所盈利，至少不会亏损。详细分析见前

述的单页ppt，个人坚持，虽然评级下降，但只要没有其它变数或者大幅下跌，后期依然看好。

PVC、玻

璃

总体维持偏空的观点，但目前价格较低，宜等待反弹再行定夺。

下周策略
继续持有螺纹反套和热卷螺纹套利。如出现较多的反弹，仍以偏空思路对待。看涨以反套的形式

表达。
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