
螺纹期限基差达高点&积极关注
卖现货买期货套期保值

識雲月观测（黑色）

东方期货研究院 李海啸



一、价格：1月钢材价格环比回落，春节后价格暴跌

2017年1月，mysteel钢材价格指数128.31，环比下跌1.63；螺纹钢HRB400价格环比下跌73元/吨；
螺纹钢期货价格环比下跌23元/吨。
节后首个交易日2月3日当天，黑色系暴跌，螺纹钢1705期货下跌256元，跌幅近7%。

mysteel钢价指数 螺纹钢HRB400全国价格 螺纹钢HRB400上海价格 螺纹钢期货价格

2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017

1月 74.24 128.31 2,003.10 3,352.21 1,880.00 3,194.21 1,797.00 3,165.17

2月 75.29 2,018.83 1,881.67 1,884.69

3月 88.15 2,339.52 2,221.30 2,088.61

4月 104.17 2,830.95 2,642.00 2,411.60

5月 96.50 2,542.14 2,316.67 2,102.38

6月 88.31 2,283.38 2,098.57 2,112.70

7月 92.95 2,467.24 2,276.67 2,411.71

8月 98.32 2,583.09 2,450.43 2,542.30

9月 98.31 2,555.33 2,379.05 2,310.95

10月 101.66 2,678.17 2,455.00 2,455.69

11月 115.59 3,071.18 2,893.64 2,897.95

12月 129.94 3,425.23 3,312.73 3,187.86

资料来源：wind，东方期货研究院

单位：元/吨



二、产量：唐山地区产量同比、环比均出现小幅回落

2017年1月唐山地区高炉开工率73.98%，较2016年12月下跌1.14%；在产产能206.21万吨，较去
年12月下跌6.62万吨。
原因主要为春节放假，钢厂开工率与产能均有所下降。
料节后产量将恢复节前水平。

唐山高炉开工率% 唐山在产产能万吨

2016 2017 2016 2017

1月 78.54 73.98 225.54 206.21

2月 81.86 232.82

3月 83.08 225.92

4月 80.37 221.89

5月 83.85 237.50

6月 76.38 201.86

7月 80.12 221.62

8月 85.07 248.12

9月 85.13 252.71

10月 80.49 230.20

11月 77.29 219.70

12月 75.12 212.83

粗钢日均产量万吨 钢材日均产量万吨

2016-01 205.60

2016-02 197.80

2016-03 227.90 320.10

2016-04 231.40 322.27

2016-05 227.40 320.84

2016-06 231.50 335.72

2016-07 215.51 309.47

2016-08 221.20 315.83

2016-09 227.23 326.98

2016-10 220.99 315.09

2016-11 220.97 318.01

2016-12 224.07 319.03

资料来源：wind，东方期货研究院 资料来源：wind，东方期货研究院



三、需求：补库需求，库存大幅增加，期价承压

万吨
唐山钢坯库存 钢材社会库存 螺纹钢社会库存

2016 2017 2016 2017 2016 2017

1月 34.36 66.60 873.49 1,026.68 371.70 511.47

2月 56.20 102.00 1,173.29 1,335.73 566.77 686.02

3月 50.08 1,193.48 598.19

4月 31.27 988.69 474.63

5月 20.15 924.81 430.37

6月 19.63 900.39 395.08

7月 26.64 859.38 363.03

8月 37.90 906.92 397.30

9月 34.84 949.31 425.42

10月 38.03 929.88 413.64

11月 42.95 841.48 377.44

12月 48.94 892.72 425.32
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钢材社会库存 螺纹钢社会库存 唐山钢坯库存 右轴

2017年2月钢材库存大幅增加。2月唐山钢坯库存为102万吨，较1月增加35.4万吨，涨幅为53%；
钢材社会库存为1335.73万吨，较1月增加309.05万吨，涨幅为30%；螺纹钢社会库存为686.02万
吨，较1月增加174.55万吨，涨幅为34%。
库存的大幅增加，主要因为每年传统的冬储导致，另外贸易商对未来行情的普遍看好，也导致
补库力度增强。
同时，贸易商的套保需求也加大了，导致期价承压，也是节后黑色系暴跌的主因之一。

资料来源：wind，东方期货研究院 资料来源：wind，东方期货研究院



四、期现基差扩大，积极关注卖现货买期货套保策略
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期限基差 螺纹钢期货价格 螺纹现货价格

随着期货价格的暴跌、现货价格的相对坚挺，期现价差扩大至-300，已经接近历史极值水平。
当前基差水平可积极关注卖现货买期货的无风险套保策略。

资料来源：wind，东方期货研究院



五、现货利润增加
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利润空间 螺纹成本 螺纹全国均价

全国盈利钢厂为74.85%，远好于往年同期，也较12月上涨了13.81%。
据东方期货研究院测算，目前螺纹钢利润空间约为200左右，处于历史高位。
根据前面对库存与基差的判断，在现货利润较大的情况下，可以在期货上建立虚拟库存并卖出
现货进行套期保值。

资料来源：wind，东方期货研究院 资料来源：wind，东方期货研究院



六、行情展望

节后第一日，黑色系价格集体暴跌，螺纹钢期货下跌逾7%，主要源于补库力度较大使库存增幅较大，导致对盘面

的打压。由于现货相对坚挺，利润增大，期现价差拉大，导致卖现货买期货策略的可行性加大，建议积极关注。另
外，随着节后天气的转暖以及工地的陆续开工，对钢材的需求也将逐渐复苏，如果继续下跌，也可以单边逢低介
入。
螺纹1705：

资料来源：博易大师，东方期货研究院
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