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核心观点 

钢厂自储上升 节后库存峰值将达近 6 年次高  

中州期货研究所|钢材冬储专题 报告日期:2021 年 1 月 29 日 

冬储政策一般，多为被动冬储：1、今年较多钢厂并未出台冬储政策，钢厂自储比例

大幅提高。2、钢厂冬储贴息整体低于去年同期，华东钢厂冬储锁价政策大幅高于去年，

钢厂冬储政策整体吸引力一般。贸易商主动冬储积极性差，多为被动冬储。 

节后螺纹库存峰值将达 1710 万吨，处近 6年次高：根据目前螺纹钢总库存、库存增

幅、螺纹钢产量以及影响产销的因子分析，2021 年节后螺纹钢库存峰值将高于 2018 年节

后螺纹库存峰值，并且低于 2020 年节后螺纹库存峰值，2021 年春节后螺纹钢总库存的峰

值将介于 1426 万吨～2177 万吨。根据目前螺纹钢的总库存以及 2016-2019 年春节前后农

历同期的平均累库速度，预测 2021 年节后的库存峰值为 1710 万吨。 

历年冬储期间钢价及基差走势：2016 年、2017 年和 2019 年冬储期间螺纹现货和期

货价格均小幅上涨，2018 年和 2020 年期现价格均下跌。近 5 年（除 2020 年）冬储期间

螺纹基差走势呈现较明显的规律：春节前基差普遍走弱，节后先走强后走弱。 

春节前后市场逻辑和观点：弱现实强预期，钢厂亏损估值较低，春节前后期螺或震

荡运行，参考波动区间：4100-4400 元/吨。 

蒋维波   

期货从业证号：F3060712  
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1.建材冬储的底层逻辑 

1.1 建材冬春消费季节性明显 

建材的主要下游为基建和房地产行业。冬季气温低，影响混凝土性能，不利建筑行业户

外施工，而且一般春节期间建筑工地民工回乡休息 15-25 天，工地停工，冬季为建材消费淡

季。3-4 月随着春季到来气温回升，而且建筑工地农民工已返城，工地开始大面积开工施工，

钢材消费大幅增加。因此 1-2 月为钢材消费淡季，3-4 月为传统消费旺季。 

图 1：房地产当月新开工面积季节性走势（万㎡）    图 2：主流贸易商建材月度日均成交量（吨） 

 

数据来源：wind，钢联数据，中州期货研究所 

1.2 除检修外钢厂均正常生产 库存风险剧增 

部分钢厂选择在 1-2 月对高炉进行年度检修，除检修外的钢厂均正常生产。而 1-2 月为

钢材消费淡季，产量大于消费，钢厂库存大幅累积，钢厂面临较大的资金周转和库存销售风

险。 

1.3 钢厂出台冬储政策促进贸易商冬储 

钢厂为缓解资金周转压力和转移库存销售风险，出台结算、贴息等冬储优惠政策促进贸

易商冬储钢材。 

1.4 贸易商冬储动机 
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贸易商冬储建材的动机：1、主动冬储：因看好节后市场或者钢厂冬储政策吸引力较大，

贸易商为赚取冬春钢材价差的利润，主动冬储。2、被动冬储：即使对后市并不乐观并且钢厂

冬储政策无吸引力，贸易商为稳定下游现货物流关系，仍会适量冬储。 

2.钢厂冬储政策解析 

2.1 建材冬储时间 

冬储操作时间：12 月下旬至次年 3-4 月份。 

2.2 收款政策 

收款日期：针对贸易商冬储货值进行预收款，以保证金的形式收取，收款时间越晚对贸

易商越有利。 

收款基价：钢厂根据主流市场成交价并结合实际情况提出收款基价。 

收款模式：现汇和承兑均可，承兑价较现货价略高。 

2.3 交货政策 

交货政策：1月至截止交货时间之前，分批次向市场投放资源。大部分钢厂截止交货时间

为 3月 31 日左右，少部分钢厂至 4月下旬。     

2.4 结算政策 

保值政策：遇涨不涨，遇跌则跌。此结算政策北方地区运用较多，促进贸易商冬储建材。 

锁价政策：钢厂实行锁价政策，市场比较乐观且钢厂资金较充裕时多实行锁价政策，为

比较强势的结算政策。 

随行就市后结算:遇涨则涨，遇降则降。为较中性的结算政策。 

2.5 计息政策 

计息政策是钢厂促进贸易商冬储的主要优惠政策：贸易商在收款截止日前预付钢厂冬储总

货款的一定保证金，保证金比例为 30%-60%不等，钢厂会将最终结算前的保证金利息全部
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返还至贸易商，以此调动贸易商冬储的积极性，贴息利率越高越能调动贸易商冬储的积极

性。 

3.2021 年钢厂冬储政策及贸易商冬储情况 

东北钢厂冬储政策及贸易商冬储情况： 冬储政策：结算政策：主要采取随行就市的后结

算政策，结算依据为钢厂指导价或网价。计息政策：钢厂贴息 0.7-0.8%/月，较去年下降 0.1-0.2%/

月。综合来看，东北地区钢厂冬储政策一般。贸易商冬储情况：目前螺纹价格较去年同期高

400-500 元/吨，叠加钢厂冬储政策一般，贸易商主动冬储积极性较差。 

华北钢厂冬储政策及贸易商冬储情况：冬储政策：华北地区未出冬储政策的钢厂明显增

多。结算政策:主要采取“遇涨不涨，遇降则降”的保值结算政策，部分钢厂采取锁价或随行

就市的结算政策。计息政策：钢厂贴息率 0.75-1%/月，较去年略下降。综合来看：华北区域

各省或自治区钢厂冬储政策区别较大，河北冬储政策以贴息为主，山西地区钢厂冬储政策以

保值政策为主，较少有钢厂既提供保值结算政策又提供贴息政策，整体来看华北地区钢厂冬

储优惠政策一般。而且今年华北地区较多钢厂未出台冬储政策，钢厂自储比例大幅上升。贸

易商冬储情况：价格大幅高于去年同期且钢厂冬储政策一般，贸易商主动冬储积极性较差。 

西北钢厂冬储政策及贸易商冬储情况：冬储政策：结算政策：主要采取点价的结算政策，

以交货日结算价或锁价当日的钢厂指导价格作为结算价格。贴息政策：钢厂贴息普遍为 0.8%/

月，较去年基本相当。贸易商冬储情况：甘肃、新疆和宁夏地区螺纹冬储买断成本相对较低，

并且对节后预期较乐观，贸易商主动冬储意愿较高，据钢联调研，西北五省主要建筑贸易商

主动冬储的比例达到 77%。  

华东钢厂冬储政策及贸易商冬储情况：冬储政策：结算政策主要以锁价为主，螺纹钢锁

定价格为 4250 元/吨左右，较去年高 600 元/吨左右，今年由于原料价格高位，钢厂成本较高，

钢厂出台的冬储锁价大幅高于去年。供给侧改革以来，钢价大涨，钢厂利润回升资金由偏紧

转为宽裕，叠加目前资金流动性整体较充裕，钢厂冬储政策也较强势，近年普遍采取锁价政

策，将风险全部转移至贸易商。贸易商冬储情况：贸易商冬储量低于去年同期，节后库存压

力不大。目前货物主要集中在一级代理商和协议户，二级代理商和三级代理商货较少。 

综合来看：1、今年较多钢厂并未出台冬储政策，钢厂自储比例大幅提高。2、钢厂冬储

贴息整体低于去年同期，华东钢厂冬储锁价政策大幅高于去年，钢厂冬储政策整体吸引力一

般。贸易商主动冬储积极性差，多为被动冬储。 
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表 1：部分钢厂冬储政策汇总 

 

资料来源：我的钢铁网，中州期货研究所 
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4.库存作为冬储监测指标  节后峰值或达近 6年次高 

春节前后螺纹钢总库存及其增速可以反映冬储以及节后需求情况，截止 1月 28 日，螺纹

钢总库存 891.71 万吨，环比增加 15.92%，库存以及累库速率处于 2016 年以来农历同期最高

水平。2018 年春节后的螺纹钢库存峰值为 1426 万吨，为 2016-2019 年节后库存峰值的最高水

平，目前螺纹钢总库存较 2018 年农历同期库存增加 263.63 万吨，幅度为 41.97%。截止 1 月

28 日，螺纹钢产量 333.67 万吨，较 2018 年农历同期高 11.88%，较 2020 年农历同期低 0.66%，

处于近 6年次高水平。 

目前螺纹钢总库存、库存增幅以及产量均大幅高于 2018 年农历同期水平，虽钢厂亏损后

期减产检修增加，但春节前后本就为钢厂集中检修阶段，另据富宝资讯调研今年电炉企业春

节期间不停产的电炉占比由去年的5%提升至 10%，螺纹产量较难下降至2018年农历同期水平。

据相关机构调研因政府鼓励企业员工就地过年，春节期间继续施工下游企业较去年提升

10-15%，但因为疫情的影响，节后农民工返城在一定程度上也将受到影响，所以我们可以把

春节期间以及节后的工地开工施工视为正常年份的节奏。则 2021 年螺纹钢总库存的峰值将高

于 2018 年的库存峰值。2020 年节后受突发新冠疫情影响，工地复工较一般年份晚了 3-4 周，

库存峰值达到 2177 万吨。今年虽部分地区零星出现确诊病例，但疫情都很快得到控制，今年

节后工地开工施工或较正常年份的节奏一样，今年节后螺纹钢总库存的峰值将低于 2020 年的

峰值。 

因此 2021 年春节后螺纹钢总库存的峰值将介于 1426 万吨～2177 万吨。根据目前螺纹钢

的总库存以及 2016-2019 年春节前后农历同期的平均累库速度，预测 2021 年节后的库存峰值

为 1710 万吨。 

图 3：春节前后螺纹钢库存变化                  图 4：春节前后螺纹钢总库存环比增速变化 

 

数据来源:钢联数据，中州期货研究所 
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图 5：春节前后螺纹钢产量变化                 图 6：春节前后华东钢厂利润情况 

 

数据来源：钢联数据，中州期货研究所 

 

5.历年冬储期间钢价及基差走势 

历年冬储期间钢价走势：2016 年、2017 年和 2019 年冬储期间螺纹现货和期货价格均小

幅上涨，2018 年和 2020 年期现价格均下跌。 

近 5年（除 2020 年）冬储期间螺纹基差走势呈现较明显的规律：春节前基差普遍走弱，

节后先走强后走弱。 

图 7：2016-2021 年春节前后螺纹现货价格走势       图 8：2016-2021 年春节前后螺纹 05 合约价格走势 

 

数据来源：钢联数据，中州期货研究所 

 

 

 

 

 

 

 



 

中州黑色专题 | 2021.01.29 

深度研究，投研一体 ８/9 

图 9：2016-2021 年春节前后螺纹 05合约基差走势 

 

数据来源：钢联数据，中州期货研究所 

 

6. 春节前后钢材价格走势 

今年冬储期间螺纹钢价格较去年同期高 500-600 元/吨，钢厂出台的冬储政策一般，贸易

商主动冬储积极性较差，多为被动冬储，钢厂自储比例大幅上升。根据目前螺纹钢总库存、

库存增幅、螺纹钢产量以及影响产销的因子分析，2021 年节后螺纹钢库存峰值将高于 2018 年

节后螺纹库存峰值，并且低于 2020 年节后螺纹库存峰值，2021 年春节后螺纹钢总库存的峰值

将介于 1426 万吨～2177 万吨。根据目前螺纹钢的总库存以及 2016-2019 年春节前后农历同期

的平均累库速度，预测 2021 年节后的库存峰值为 1710 万吨。地产投资和销售、基建项目以

及制造业投资等终端较好，节后去库阶段消费预期较好。弱现实强预期，钢厂亏损估值较低，

春节前后期螺或震荡运行，参考波动区间：4100-4400 元/吨。 
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