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前言

期市有风险，入市需谨慎

9月中下旬开始，股市和期市均实现了强劲反弹，除了有美联储降息的刺激之外，国内政治局会

议释放诸多重磅政策利好消息也对行情有极大推动。节后商品冲高后普遍回落，鉴于国内政策基

调向好格局不改，且当前宏观情绪主导盘面，我们认为商品仍有上涨空间。黑色系品种因其流动

性好、资金容量高、与中国经济周期联系紧密等特点更易受到市场青睐，因此本期月刊关注的品

种是热卷。热卷和螺纹走势相近，但热卷下游需求更加分散，且主要围绕制造业展开。目前热卷

基本面相对健康，在宏观和产业的双层驱动下，期价有望再度走强。具体逻辑将在下文逐步展开。

图2：黑链指数走势

数据来源：华闻期货交易咨询部、文华财经 数据来源：华闻期货交易咨询部、文华财经

图1：文华商品指数走势



9月美联储降息50个基点，这也是美联储自2020年3月以来的首次降息，此次降息标志着美国货币

政策由紧缩周期向宽松周期的转向。鉴于美国经济尚未出现明显的疲软迹象，本次降息属于预防

性降息。在美国经济实现“软着陆”的情况下，海外地产以及制造业有望逐步改善，进而拉动中

国相关工业品的出口需求，黑色系品种有望从中获益。值得注意的是，近期一些列数据显示美国

劳动力市场好转，使得市场对美联储年内的降息预期有所下调。因此接下来投资者仍需密切关注

美联储的政策动向以及相关经济数据。

一、美联储进入降息周期
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图4：美国非农就业人口变动（千人）

数据来源：华闻期货交易咨询部、美联储 数据来源：华闻期货交易咨询部、美国劳工统计局

图3：联邦基金利率目标区间（%）



近期一系列利好政策密集释放，包括降准、降息、下调存量房贷利率、统一首套房和二套房的房

贷最低首付比例等。与此同时，8月以来地方政府专项债发行速度明显加快。随着各项宏观政策

的加速落地，政策效用有望持续释放，进而带动制造业复苏回暖。9月份制造业PMI环比上升0.7

个百分点也显示出我国制造业景气度的回升。尽管在10月12日的发布会上没有透露财政刺激政策

的具体规模，但财政部部长表示中央政策还有较大的举债空间和赤字提升空间，这表明国内政策

的基调持续向好且仍有加码的空间，有助于提升市场整体信心。

二、国内政策基调向好且有加码空间
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图6：地方专项债发行与偿还情况（亿元）

数据来源：华闻期货交易咨询部、Wind 数据来源：华闻期货交易咨询部、Wind

图5：制造业PMI指数(%)



据Mysteel，9月热卷生产企业盈利16元/吨，盈利环比增加266元/吨。截至10月9日当周，国内热

卷产量环比上升2.35万吨至308.19万吨，37家热轧钢厂产能利用率环比提升0.6%至78.74%。热卷

厂库环比下滑4.3万吨至85.17万吨，社会库存环比下滑3.47万吨至298.13万吨，总库存环比下滑

7.77万吨至383.3万吨。随着利润改善，钢厂复产力度逐步提升，热卷产量也随之增长。但其库

存整体呈下滑态势，表需处于年内中高位水平，表明其供需矛盾在不断增强。另外，当前成材的

基本面对行情驱动处于次要地位，短期价格走势仍受宏观情绪主导。

三、热卷库存压力逐步释放
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图8：热卷总库存（万吨）

数据来源：华闻期货交易咨询部、钢联数据 数据来源：华闻期货交易咨询部、钢联数据

图7：热卷表观需求（万吨）



热卷终端相比螺纹更加分散，汽车、家电和机械是主要的跟踪项目，其中汽车是市场关注度最高

的热卷终端需求指标。汽车以旧换新政策实施以来，汽车销量得到提升，商用车市场表现相对疲

弱，新能源汽车和汽车出口延续良好态势。据中汽协，2024年1-9月，我国汽车产销分别完成

2147万辆和2157.1万辆，同比分别增长1.9%和2.4%；新能源汽车产销分别完成831.6万辆和832万

辆，同比分别增长31.7%和32.5%。在以旧换新政策的推动下，10白电排产增速明显好转，内销回

暖外销景气度延续。据产业在线，10月白电合计排产量达同比增长13.4%。

四、终端需求表现良好
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图10：白电排产量（万台）及同比增速
（%）

数据来源：华闻期货交易咨询部、中汽协 数据来源：华闻期货交易咨询部、产业在线

图9：新能源汽车月度销量（万辆）



五、总结
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发布日期：2024年10月16日

方向：热卷期价或偏强运行

核心观点：供需层面，热卷库存维持去化，整体基本面相对健康。而当前宏观情绪仍是主导盘
面的主要因素，产业层面次之。随着各项宏观政策的加速落地，政策效用有望持续释放，
进而对热卷期价形成向上推动力。

风险提示：国际贸易政策风险、宏观乐观情绪降温、供应增长超预期、库存止跌转增等。

投资咨询业务资格：沪证监许可【2016】38号
交易咨询部：张茂富
投资咨询从业证书号：Z0019957
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7月至今，集运欧线冲高回落，周线连续2次收阴。截至
2024年7月19日收盘，趋势精灵指标已在集运欧线主力合约
30分钟、1-3小时周期上转空，可尝试逢反弹做空。

图11：热卷期货趋势精灵指标展示

9月底以来，热卷期价止跌反弹，趋势精灵指标在主力合

约多个周期呈偏多指示，当前期价有望在日线关键支撑

位附近企稳反弹并突破日线前高，可尝试逢回调做多。

若需获取指标详情，可联系助理。
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