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◼ 今年的钢贸行业，经历了大幅下跌后，多数贸易商都不同程度的承担了库存损失，

信心严重不足。随着时间的推移，一年一度的冬储季节临近。我们通过调研，总

结了贸易商的冬储意愿，也结合行情，给出了一些冬储的建议，仅供参考。 

◼ 一、高库存下跌，低库存反弹，损失多难弥补   

◼ 回顾 2022 年的冬储和市场行情，年初受冬奥会影响，直到 3 月份钢材产量才恢

复，低产量过年，开春的库存偏低，但受疫情影响，开春的需求明显收到压制，

不能有效去库，旺季库存不降反增，库存一直持续到 6 月份，才开始有效去库，

而到 5 月底、6 月初的时候，钢厂、贸易商、终端都是高库存，价格下跌后，都

明显承受的价格损失；虽然 7 月份开始，价格略有反弹，但反弹高度不高，库存

也持续下降，很难扭转今年亏损的局面。 

◼ 二、冬储情绪调研：信心不足，还会冬储 

◼ 往年到了现在这个季节，冬储已经成了热议的话题，市场都在为冬储的价格博弈，

资金也会关注冬储的情绪，但今年，大家对冬储的关注度明显减弱。我们也针对

不同区域市场进行了调研，主要调研的对象是贸易商，通过调研，我们总结了今

年冬储的以下特点，并且，不管从哪个角度看，冬储仍然还是会来的。 

◼ 三、多策略冬储已成为趋势   

◼ 行情判断对冬储至关重要，并且随着各类型企业对金融衍生品应用的增加，冬储

的模式也层出不穷，如何选择冬储策略，又是当下更为关注的问题。针对冬储行

情和工具的选择，我们进行了一些总结，供大家参考。 

◼ 四、冬储的几点建议 

◼ 是否冬储、如何冬储、如何选择冬储方式，很多人还在观望纠结，确实市场经历

了大半年的寒冬，而我们虽然看到向好的宏观，但经济什么时候能够触底回升，

仍然是还比较远的事儿，寻底阶段，仍然要面临较大的市场风险，特别是库存持

有风险。 

◼ 总之，无论要不要冬储、如何冬储，都是各位贸易商要做的最终选择，核心是要

有自己的判断，不管是行情工具选择，都要有自己的判断，在熊市下，不要期望

太高，尽量规避风险，有利可图不要贪心。熊市过后，牛市还会来，还有你大展

拳脚的机会，“留得青山在，不怕没柴烧”。 

◼ 风险提示：能耗双控及去产量政策的变化；宏观政策的变化，对需求影响的预期；

疫情变化对供需两端的影响；海外地缘政治变化的影响。 
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钢材冬储只会迟到不会缺失，注意风险防护和模式选择 

——2022 年 11 月钢材冬储专题报告 

今年的钢贸行业，经历了大幅下跌后，多数贸易商都不同程度的承担了

库存损失，信心严重不足。随着时间的推移，一年一度的冬储季节临近。

我们通过调研，总结了贸易商的冬储意愿，也结合行情，给出了一些冬

储的建议，仅供参考。 

一、2022 年冬储：高库存下跌，低库存反弹，损失多难弥补   

◼ 回顾 2022 年的冬储和市场行情，年初受冬奥会影响，直到 3 月份钢材

产量才恢复，低产量过年，开春的库存偏低，但受疫情影响，开春的需

求明显收到压制，不能有效去库，旺季库存不降反增，库存一直持续到

6 月份，才开始有效去库，而到 5 月底、6 月初的时候，钢厂、贸易商、

终端都是高库存，价格下跌后，都明显承受的价格损失；虽然 7 月份开

始，价格略有反弹，但反弹高度不高，库存也持续下降，很难扭转今年

亏损的局面。 

◼ 通过钢材各品种库存同价格的对比，我们也能看出，今年上半年高价格

的时候，对应的是高库存，也就是说库存成本都很高；而跌价后才开始

去库，意味着库存普遍贬值；降价后仍持续去库，说明市场信心缺失，

即使反弹也没有信心囤货，失去的损失难以弥补。 

图表 1： 螺纹钢库存和价格对比（单位：万吨、元/吨） 

 
来源：钢联数据，中泰期货整理 
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图表 2： 热卷库存和价格对比（单位：万吨、元/吨） 

 
来源：钢联数据，中泰期货整理 

 

图表 3： 钢材库存和价格对比（单位：万吨、元/吨） 

 
来源：钢联数据，中泰期货整理 

二、今年冬储情绪调研：信心不足，还会冬储 

◼ 往年到了现在这个季节，冬储已经成了热议的话题，市场都在为冬储的

价格博弈，资金也会关注冬储的情绪，但今年，大家对冬储的关注度明

显减弱。我们也针对不同区域市场进行了调研，主要调研的对象是贸易

商，通过调研，我们总结了今年冬储的以下特点： 

◼ 1、冬储意愿弱：接受我们调研的贸易商普遍反应，去年的冬储很受伤，

今年冬储没有信心，冬储的意愿弱了； 

◼ 2、冬储规模减少：不管是东北的贸易商，还是华东贸易商，甚至华南的

贸易商，普遍表示，会缩减今年冬储的规模； 

◼ 3、冬储价格偏一致：除了少数希望极低价格冬储的，多数贸易商会更加

愿意在 3400-3500 的价格进行冬储； 

◼ 4、冬储方式改变：以往现货冬储是主要的冬储模式（现货冬储分锁价和

后结算），今年贸易商多表示，减少现货冬储量，同时会增加期货冬储规

模。 

◼ 钢联和找钢网也进行了冬储的调研，调研的范围比我们范围更广，从调

研的数据结果看，也接近我们调研的结果。但不管从哪个角度看，虽然

情绪不足，冬储仍然会进行。 
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图表 4：找钢网冬储意愿调研（单位：%）  图表 5：找钢网冬储意愿调研（单位：%） 

 

 

 

来源：找钢网，中泰期货整理  来源：找钢网，中泰期货整理 

 

图表 6：钢联 2022 年底冬储意愿调研（单位：%）  图表 7：钢联 2022 年底冬储意愿调研（单位：个） 

 

 

 

来源：钢联数据，中泰期货整理  来源：钢联数据，中泰期货整理 

三、冬储注意事项和冬储模式的选择 

◼ 行情判断对冬储至关重要，并且随着各类型企业对金融衍生品应用的增

加，冬储的模式也层出不穷，如何选择冬储策略，又是当下更为关注的

问题。  

◼ 针对冬储行情和工具的选择，我们进行了一些总结，供大家参考： 

◼ 首先，要对行情有比较清晰的判断。要做好行情分析：判断是做任何决

策、选择任何工具的前提，如果判断是错误的，使用任何工具都是亏的，

差别是多亏和少亏，因此，行情研判尤为重要，也是最难的。结合宏观、

结合产业、结合经验，给出更合理的价格走势路径，进而再去选择冬储

的工具，才能更好的规避风险和提高收益。我们也可以举例来说，就目

前而言，如果价格不回调，甚至还继续上涨，钢厂产量难下降，今年跟

去年比，冬储少了冬奥会的因素，产量高于去年同期已经概率很大，也

就意味着，年后开春的库存，要明显高于今年，而年后 2 月份基本是需

求的真空期，3 月能否兑现目前大家看好的宏观消息还不确定，因此，

高价锁价冬储就面临较大的价格回落风险。当然，这只是一种我们对行
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情的看法，仅供参考。总之，我们既然要冬储，就还是要有个倾向性的

行情判断。 

◼ 其次，冬储方式及工具，具有多样性选择： 

◼ 1、现货冬储： 

◼ （1）锁价冬储：这是传统的冬储模式，贸易商锁定钢厂价格拿货，存储

到第二年开春再销售，这种方式比较简单直接，涨了就获利，跌了就亏

损。今年可能会有现货流动性弱的风险； 

◼ （2）后结算冬储：这是钢厂承担价格风险的模式，贸易商先按预收款价

格付款，但不结算，年后一段时间内，取均价或者点价结算，这种方式

能够规避年后价格下跌的风险，但也有可能在交易宏观的过程中，高价

结算，然后面对开春行情； 

◼ （3）点价冬储：这是这两年兴起的冬储模式，贸易商按盘面 05 合约价

格加上固定的基差作为结算价格结算，可以选择点价的时点，按照自己

对盘面价格和基差的判断，随时点价，到期现货交割。这种方式的优点

是可以享受基差变化的红利，但也有缺点，就是如果淡季宏观向好，基

差会吃亏，点价也可能点到高点； 

◼ （4）现货掉期冬储：期现公司和期货公司子公司都会有现货掉期的报价，

按照合同约定的期现，锁定到期日的规格和价格。这种方式的优点是不

需要现货交割，现金结算，省去了现货买卖的麻烦，但也有缺点，到期

前如果提前结算，会有价差损失； 

◼ 2、期货冬储：今年很多冬储贸易商，年后其实有利润，但现货需求弱，

兑现难，而期货正好可以规避这个弊端，随时开仓，随时平仓，因此，

很多贸易商今年愿意选择在期货盘面买入多单，作为冬储的一种方式。

这种方式明显进出场比较灵活，但盘面的浮盈浮亏体现的比较直接，如

果心态不好，容易拿不住单子，或者被洗出去。 

◼ 3、期权冬储：这两年期货公司子公司都在推期权策略，也在推冬储的期

权策略，通过买卖权的组合，降低期权成本，也能实现冬储的效果。期

权冬储，一方面可以降低资金的占用，保证金或者权益金比较低，一方

面可以测算风险和收益，按不同的行情路径，实现不同的收益目标。但

这种方式也有两个弊端，一个是，要承担一定的比期货或者现货多出来

的成本，一个是，如果提前平仓，会损失价值。 

四、今年冬储的几点建议 

◼ 是否冬储、如何冬储、如何选择冬储方式，很多人还在观望纠结，确实

市场经历了大半年的寒冬，而我们虽然看到向好的宏观，但经济什么时

候能够触底回升，仍然是还比较远的事儿，寻底阶段，仍然要面临较大

的市场风险，特别是库存持有风险。因此，针对冬储，我们也有几点建

议，供决策参考： 

◼ 1、冬储仍需谨慎：冬储的情绪，往往对年后的行情都会有较大影响，多

数年份的冬储情绪都是中规中矩，但也有些年份，冬储情绪很旺盛，例

如 2017 年和 2022 年春节，都是对后市普遍乐观，贸易商积极冬储，年

后库存压力明显增加，但行情却是下跌，承担了较大的损失。今年整体

市场情绪明显还是不乐观，熊市结构还没走出来，如果钢厂高产量进入

冬储，明年开春的库存不会低，如果价格没有回调、如果钢厂不减产，

年后涨价的驱动要兑现还是有难度的，因此，冬储也需要谨慎看待。 
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◼ 2、工具选择要分清利弊：今年有这么多冬储工具可以选择，但每种工具

都不是十全十美的，都有利弊，我们在选择工具的时候，要弄懂、弄清

楚利弊，提前做好任何可能的预案，不要等到行情走到跟我们判断不符，

或者相反的时候，才发现自己选择的工具承担了更大损失，就得不偿失

了。 

◼ 总之，无论要不要冬储、如何冬储，都是各位贸易商要做的最终选择，

核心是要有自己的判断，不管是行情工具选择，都要有自己的判断，在

熊市下，不要期望太高，尽量规避风险，有利可图不要贪心。熊市过后，

牛市还会来，还有你大展拳脚的机会，“留得青山在，不怕没柴烧”。 

图表 8：钢材现货价格（单位：元/吨） 

  
来源：钢联数据，中泰期货整理 

 

◼ 风险提示：能耗双控及去产量政策的变化；宏观政策的变化，对需求影

响的预期；疫情变化对供需两端的影响；海外地缘政治变化的影响。 
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