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螺纹

数据来源：Mysteel、Wind、金信期货研究院

• 宏观需求预期好无论是地产还是基建

• 本身处于扩产周期，利润驱动高产量

• 长短流程成本差异，短流程具有调节性

• 宏微观劈叉，微观需求尚未兑现预期

• 策略及看法：依然偏看多，等待需求起
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钢价与地产开发周期高度相关

数据来源：Mysteel、Wind、金信期货研究院
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新开工、施工 均继续提升

房屋新开工面积6月当月同比增8.9%，数据表现较好
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钢材：废钢进口受限，短流程成本高企，成为供应调节器

废钢进口受限，长短流程钢厂生产成本出现较大差异，形成了钢材运行的上下边界，螺纹期货定价自2019年起便运行在长短流程的
成本区间之中。2020年，这个格局依然没有改变，废钢进口政策目前仍然在制定过程之中，但最快也只可能在2021年问世，因此我
们预计2020下半年，目前的钢材定价格局不会出现显著地变化。
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数据来源： Mysteel，金信期货研究院
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废钢：黑色调节器的关键

数据来源：Mysteel、Wind、金信期货研究院

•2007年至2017年之前
近十年的时间，螺纹
钢与废钢之间的比价
在一个比较稳定的区
间之内运行，1.24至
1.63之间



GOLDTRUST FUTURES

比价季节性：淡旺季较为明显，旺季比价上涨，淡季比价下降。

数据来源：Mysteel、Wind、金信期货研究院
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供给侧改革配套政策频繁干扰市场

数据来源：Mysteel、Wind、金信期货研究院

•供给侧改革配套政策
频繁干扰市场，打乱季
节性，但淡季比价下降
依然概率很高。

•2017年打压中频炉地
条钢等因素致使波动加
剧，比价突破箱体

•采暖季高炉添加废钢
使比价高位回落。
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2019-2020 进口限制，废钢供应偏紧

数据来源：Mysteel、Wind、金信期货研究院



GOLDTRUST FUTURES

短流程产能利用率明显具有弹性

数据来源：Mysteel、Wind、金信期货研究院
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铁矿石

数据来源：Mysteel、Wind、金信期货研究院

• 宏观层面供需边际已经转弱

• 库存结构矛盾突出，总库存已经在累积

• 下游需求依旧处于高位，检修后移

• 近月合约不再显著低估，后续需关注现货动态

• 策略及看法：多头逐步转为观望
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铁矿石宏观供需已出现边际走弱

中国1-6月进口铁矿石5.47亿吨，同比增加9.6%。生铁产量增2.2%
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澳巴再次进入港口检修季，预计边际影响在下周达到顶峰

数据来源：Mysteel、Wind、金信期货研究院
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库存转移 澳巴港口库存转移至中国，压港量未计入港口库存

数据来源：Mysteel、Wind、金信期货研究院
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港口库存低位 钢厂库存逐步回升 但是库销比仍在下降

数据来源：Mysteel、Wind、金信期货研究院
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港口结构性矛盾激化，盘面基差维持高位，贸易商已经开始获利了结

数据来源：Mysteel、Wind、金信期货研究院
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玻璃、纯碱

数据来源：Mysteel、Wind、金信期货研究院

• 玻璃供应刚性缺少了一部分，下半年逐步会补回，但对9月合约影响有限。

• 玻璃需求预期同样比较好，地产需求预计仍有韧性。

• 纯碱库存维持在高位，同时检修期已过，供应再次回升

• 下游玻璃需求比较稳定，轻碱需求疲软但环比回升。

• 策略及看法: 玻璃纯碱均有高估，纯碱确定性极高，期货定价有误。



GOLDTRUST FUTURES

期货基准地由沙河转移至湖北

数据来源：Mysteel、Wind、金信期货研究院



GOLDTRUST FUTURES

玻璃：供应有刚性特点，利润难以调节

数据来源：Mysteel、Wind、金信期货研究院
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库存降幅放缓，产业信心较强

数据来源：Mysteel、Wind、金信期货研究院
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纯碱检修期已过，联产开工较好

隆众资讯数据测算，周内纯碱整体开工率71.21%，环比增加1.84%，产量50.03万吨，环比增加1.30万吨。
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库存压力依然很大，轻碱需求有所回升

周内，纯碱库存变化不大，小幅度提涨，总量114.57万吨，增加0.33万吨，部分企业有待发量。
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多玻璃-空纯碱

数据来源：Mysteel、Wind、金信期货研究院
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最具弹性的股票标的反应明显

数据来源：Mysteel、Wind、金信期货研究院
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玻璃纯碱基差情况

数据来源：Mysteel、Wind、金信期货研究院
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谢谢大家！
金信期货研究院


