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热卷 

供应端钢厂仍有一定利润，生产积极性不减，且短期内环保

限产由放松情况，但将进入采暖季，整体有加严趋势，临时性限

产或将增加，推测后期产量大幅上涨可能性不大，库存端有所去

化，恢复至正常水平，需求端表需中高水平，部分下游需求出现

风险信号。 

需求分品种来看，冷轧-热卷价差下降，产量、表需数据表

现不佳；汽车销售、生产 10 月环比 9 月进一步回暖，市场整体

有企稳向好迹象，但库存风险有所上升，后劲稍显不足；焊接钢

管方面，热卷价格对于带钢替代性出现风险信号；家电制造方面，

无取向硅钢与热卷价差进一步走低，或表明下游拿货不甚积极。

整体来看，热卷下游分享需求表现均不甚良好。 

近期有宏观政策利好，中美贸易战又有缓和迹象，后续关注

制造业复苏情况，会否对热卷形成进一步需求支撑。 
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一、周度行情回顾 

上周热卷价格有所波动，周初张家港沙钢交割标准热卷市场价报于 3510元/吨，环比前

周周末持平，周三受前日降息宏观利好影响，期货盘面拉动现货上涨至 3550元/吨，随后出

现缓慢回调，周五报于 3530元/吨；期货方面，热卷 01合约因周二降息利好，有所上冲，周

四开始回落，周内整体重心环比上周基本持平，基差由于期货带动现货，下降后出现回调，

周五期货方面继续下沉，以突破前期震荡区间，盘面表现较为弱势。 

图 1、热卷上周期现基差图 图 2、热卷历史期现基差图 

  

数据来源：钢联数据 国元期货 

二、热轧卷板市场基本面分析 

2.1 供应端 

产量方面，上周 Mysteel样本钢厂热卷产量为 334.48万吨，环比前周上涨 7.45 万吨，

热卷供应连续两周出现较大幅度上涨，目前已至历史高位水平，分地区来看，南方地区上涨

7.79万吨，涨幅最为明显，北方、华东地区基本保持平稳。从周度产量数据来看，环保限产

较平凡的北方地区热卷实际供应并未受到影响，仍处年内高位水平，华东地区产量基本保持

平稳，处于年内高位，南方地区近两周产量回升，处于稍高水平，但距离高点仍有一定差距。 
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地区 前周产量 本周产量 环比涨跌幅 环比情况 

全国 327.03 334.48 7.45 2.28% 

华东 69.42 68.72 -0.7 -1.01% 

南方 60.57 68.36 7.79 12.86% 

北方 197.04 197.4 0.36 0.18% 

（单位：万吨） 

利润方面，本周热卷毛利继续处于回升态势，但相较于 17、18年仍有较大差距，略高于

16年同期水平，近期受原料端下滑影响，钢厂有一定利润区间，生产积极性仍在，近期河北、

江苏多地解除重污染天气预警，推测供应短期内仍有小幅上涨动力。 

图 3、Mysteel 样本钢厂热卷周产量 

 

图 4、Mysteel 样本钢厂计划热卷月产量 

  

数据来源：钢联数据 国元期货 

数据来源：钢联数据，国元期货 2.2 库存端 

截至 2019年 11月 8日全国 33个城市热轧卷板社会库存为 199.71万吨，环比下降 10.73

万吨，下降幅度较大，处于历史正常水平，其中华北下降 3.64 万吨至 26.16万吨，下降最为

明显，华东地区下降 0.19万吨至 53.74万吨，处于年内正常水平，主要是由于进博会原因封

港，期限为 11月 3日至 11日，外来资源进港受限，而东北、西北地区同样降库不甚良好，

主要受运力影响，当地交通管制较为严格，总体发运周期受此拖累有所拉长。 
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地区 上周社库 本周社库 环比涨跌幅 环比情况 

全国 210.44 199.71 -10.73 -5.10% 

东北 12.7 12.6 -0.1 -0.79% 

华北 29.8 26.16 -3.64 -12.21% 

西北 6.3 6.18 -0.12 -1.90% 

华南 52.1 47.8 -4.3 -8.25% 

西南 38.19 37.55 -0.64 -1.68% 

华中 17.42 15.68 -1.74 -9.99% 

华东 53.93 53.74 -0.19 -0.35% 

（单位：万吨） 

截至 2019年 11 月 8日，Mysteel样本钢厂库存为 86.98 万吨，环比下降 2.13 万吨，处

于历史中位水平，分地区来看，北方、华东、南方库存水平均已至正常水平，南方地区造成

库存上涨的主要原因为产量上升，叠加进口资源对南方市场冲击较大，因此造成钢厂厂库有

所上升。 

地区 上周社库 本周社库 环比涨跌幅 环比情况 

全国 89.11 86.98 -2.13 -2.39% 

华东 21.9 20.1 -1.8 -8.22% 

南方 18.9 20.9 2 10.58% 

北方 48.31 45.98 -2.33 -4.82% 

全国社库+厂库总库存 286.69万吨，整体库存下降 12.86 万吨，整体去库情况保持良好。

由于前期市场悲观情绪，贸易商、钢厂均以降库为主，目前库存压力已大幅缓解，但贸易商

仍较为谨慎，按需采购为主。此外，近期道路运输严控，运输周期拉长，加之国外资源冲击

南方市场，北材南下略受阻碍。 

图 5、全国热卷社会库存 图 6、Mysteel 样本钢厂库存 
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数据来源：钢联数据 国元期货  

2.3 需求端 

根据钢联数据计算，上周全国热卷表观消费量为 347.34万吨，环比前周上涨 10.84 万吨，

达历史同期最好水平，整体需求保持良好，近期中美贸易战又释放缓和信号，后续仍需关注

下游制造业会否持续好转。 

图 7、全国热卷表观消费量 

 

数据来源：钢联数据 国元期货  

2.3.1 冷轧卷板方面 
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上周冷轧周产量 73.81万吨，环比上周（75.2 万吨）小幅下降 1.39 万吨，处于历史同期

最低水平。近期热卷价格企稳回升，冷轧价格却有下调，冷轧-热卷价差自 10月中旬起开始

下滑，目前贴近 17年水平，但目前仍处于历史高位水平，对钢厂开工起到一定提振作用，近

期贸易战有缓和信号释放，后续关注下游制造业需求会否好转，进一步刺激冷轧开工。 

图 8、Mysteel 样本钢厂冷轧产量（周） 图 9、冷轧-热卷价差 

  

数据来源：钢联数据 国元期货  

周冷轧整体社库 111.41万吨，小幅微降 1.21万吨，其中上海 24.27万吨，环比微降 0.05

万吨，乐从 44.6万吨，环比微降 0.3万吨，目前库存已高于 16 年同期，但仍处于低位水平；

厂库 28.17吨，环比降 0.79万吨，其中北方微涨 0.3万吨，南方与华东分别微降 0.6 万吨与

0.5万吨。两库同比保持历史低位水平。 

图 10、Mysteel 调查冷轧社库 图 11、Mysteel 调查冷轧厂库 

 
 

数据来源：钢联数据 国元期货  
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近期产量下降、双库同样下降，经测算上周表观消费量为 75.81 万吨，环比前周下降 1.25

万吨，处于底部震荡态势，近期贸易战有所缓和，关注制造业生产情况会否有所恢复。 

图 12、Mysteel 调查冷轧总库 图 13、Mysteel 调查表观消费量 

 
 

数据来源：钢联数据 国元期货  

总结来看，根据 Mysteel调查情况，冷轧-热卷价差收窄、产量下降、表观消费量下降，

整体表现较差，后续继续关注冷轧情况，或为热卷需求风险点。 

2.3.2 汽车制造方面 

乘联会公布 10月第五周乘用车日均零售 13万台，同比增长 32%，与前周的数据相比走势

大幅走强；10月份广义乘用车零售销量 184 万辆，环比增加 3.4%，同比减少 6%，累积同比

减少 8.3%；中国 10 月份广义乘用车制造合计 194万辆，环比增加 3.5%，同比减少 4.3%，累

积减少 12.1%，汽车销售、生产数据整体向好，有底部抬升之势，但自今年 7月份起，月生

产数据均高于销售数据，10月汽车经销商库存预警指数为 62.4%，环比上升 3.8%，后续需关

注库存消化情况。 

图 14、汽车日均销量（周） 图 15、国内汽车产量（月） 
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数据来源：万德数据 国元期货  

2.3.3 价差方面 

目前，自今年 6 月份以来，热卷价格对于带钢开始贴水，对带钢有一定替代作用，带钢-

热卷价差自 8月中旬以来基本稳定在 50元附近，上周自周三开始，带钢-热卷价差开始走低，

至周四已平水，周五热卷升水 10元/吨，热卷对带钢替代性出现风险信号，后续继续关注价

格变动情况以及焊管厂原料选用情况。 

价差方面，广州地区无取向硅钢自 10 月中旬起处于下跌趋势，由 5270元/吨下调至 5090

元/吨，近一个月内下降 180元/吨，与热卷价差同样逐步走低，由 1580元/吨下降至 1370元

/吨，近一个月时间内下跌 210元/吨，目前已基本逼平历史最低水平，下游电器制造行业对

热卷需求或出现风险信号。 

图 16、带钢热卷价差 图 17、 无取向硅钢-热卷价差 

  

数据来源：钢联数据 国元期货  
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2.3.4 需求小结 

冷轧-热卷价差下降，产量、表需数据表现不佳；汽车销售、生产 10月环比 9 月进一步

回暖，市场整体有企稳向好迹象，但库存风险有所上升，后劲稍显不足；焊接钢管方面，热

卷价格对于带钢替代性出现风险信号；家电制造方面，无取向硅钢与热卷价差进一步走低，

或表明下游拿货不甚积极。整体来看，热卷下游分享需求表现均不甚良好。 

2.4 总结 

整体来看，供应端钢厂仍有一定利润，生产积极性不减，且短期内环保限产由放松情况，

但将进入采暖季，整体有加严趋势，临时性限产或将增加，推测后期产量大幅上涨可能性不

大，库存端有所去化，恢复至正常水平，需求端表需中高水平，部分下游需求出现风险信号，

近期贸易战有所缓和，后续关注制造业是否持续向好。 
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三、操作建议 

短期观望，长期偏多，关注中美贸易磋商情况。 

四、关注风险点 

风险因素： 热卷库存  制造业宏观数据 
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