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热卷 

目前热卷供应端钢厂利润高位，生产积极性不减，但已进入

采暖季，环保限产有加严趋势，临时性限产或将增加，仍需关注

高利润与限产博弈，库存端继续去化，处于历史低位水平，但不

乏在路上的隐性库存，需求端表需高位水平，但下游分项需求未

出现明显利好信号。 

需求分品种来看，冷轧-热卷价差下降，产量、表需数据底

部震荡；汽车销售 11 月第二周数据有所缓解，乘联会同样公布

乐观预期，但尚不构成利好支撑；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，下游拿货不甚积极。整体来看，热卷下游分项需

求表现尚无明显利好支撑。 

上周热卷受矿难以及环保限产影响，整体向上拉涨，但从目

前基本面来看，尚未发现明显支撑，推测北材南运缓解后将有所

回调。 
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一、周度行情回顾 

上周热卷价格整体仍保持上涨趋势，张家港沙钢交割标准热卷周一报于 3630 元/吨，环

比前周保持平稳，周末上涨至 3690 元/吨，主要受到煤矿事故以及北方多地区重污染天气预

警影响，黑色系整体保持上涨态势，但后半周卷螺差在达到低位水平后，有收窄趋势，螺纹

对热卷拉动作用有所降低，且北方港口压港情况有缓解消息传出，市场对热卷价格恐高情绪

有所升温，后半周涨价后热卷成交有所下滑。期货方面，同样受黑色系整体强势影响，热卷

01 合约震荡偏强，价格重心有所抬升，基差区间震荡，整体处于正常稍高水平。 

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 329.84 万吨，环比前周上涨 6.74 万吨，

进入采暖季后，热卷产量又有将达幅度回升，上周供应处于历史同期最高水平，分地区来看，

北方、华东产量均有 6%与 3.21%的上涨上涨，达到历史中高水平，而南方下降 4.9%，处于历

史中性水平。目前已进入采暖季，临时限产或逐步增多，近期天津、吕梁、淄博、邯郸等地

均有启动不同程度重污染天气预警情况，但目前热卷利润处于下半年最高水平，钢厂生产积

极性不减，钢厂高利润与环保限产趋严的博弈仍需继续关注。 
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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 323.1 329.84 6.74 2.09% 

华东 65 68.92 3.92 6.03% 

南方 67.33 64.03 -3.3 -4.90% 

北方 190.77 196.89 6.12 3.21% 

（单位：万吨） 

利润方面，本周热卷毛利继续处于回升态势，目前已高于 18 年同期水平，处于历史同期

中高水平，处于今年下半年高位水平，本周原料端同样有抬头迹象，但实际涨幅不及成材，

近期热卷又受到螺纹强势带动，涨幅明显，但上半周涨价过后，下游接受程度减弱，后续仍

需关注库存端数据以及北材南运情况。 

图 3、Mysteel 样本钢厂热卷周产量 

 

图 4、热卷毛利情况 

  

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 22 日全国 33个城市热轧卷板社会库存为 181.91 万吨，环比下降 5.02

万吨，下降幅度较大，目前以逼近历史同期较低水平，但分地区来看，南北出现分化情况。

其中东北、华北、西北分别有 1万吨、1.31 万吨、0.14 万吨上升，均处于年内低位水平，华

南、西南、华东、华中均有 3.9 万吨、1.38 万吨、0.74 万吨、1.45 万吨下降，均处于年内

中性或偏低水平。整体来看，北方社库低位回升，其余地区库存仍处下降趋势，近期东北消

息称压港情况有所缓解，但完全恢复仍需时日，后续仍需关注北材南下后对市场冲击情况。 
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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 186.93 181.91 -5.02 -2.69% 

东北 12 13 1 8.33% 

华北 21.69 23 1.31 6.04% 

西北 5.36 5.5 0.14 2.61% 

华南 43.4 39.5 -3.9 -8.99% 

西南 36.35 34.97 -1.38 -3.80% 

华中 16.08 15.34 -0.74 -4.60% 

华东 52.05 50.6 -1.45 -2.79% 

（单位：万吨） 

截至 2019 年 11 月 22 日，Mysteel 样本钢厂库存为 80.69 万吨，环比下降 1.94 万吨，

已至今年最低水平，同时处于历史同期低位水平，分地区来看，北方微增 0.36 万吨，低位微

升，南方以及华东地区分别降库 0.9 万吨与 1.4 万吨，均处于年内偏低水平。 

地区 上周厂库 本周厂库 环比涨跌幅 环比情况 

全国 82.63 80.69 -1.94 -2.35% 

华东 19.8 18.4 -1.4 -7.07% 

南方 18.7 17.8 -0.9 -4.81% 

北方 44.13 44.49 0.36 0.82% 

全国社库+厂库总库存 269.56 万吨，整体库存下降 7万吨，整体去库情况保持良好，已

至今年库存最低水平，但区库幅度稍有收窄。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，近期现货拉涨幅度较为明显，但贸易商仍较为谨慎，涨

价后实际成交减弱，仍以按需采购为主。此外，近期东北地区北材南运压港情况严重，东北

地区大量资源滞压与港口，造成南方货源较为紧张，对价格有所支撑，但市场消息称，目前

港口运力已稍有缓解，推测将于 12 月上旬恢复，一旦运力恢复，大量港口库存将会对华东以

及南方地区市场造成较大冲击，需关注北材南运情况以及“在路上”的隐性库存。 
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图 5、全国热卷社会库存 图 6、Mysteel 样本钢厂库存 

 

 

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 336.8 万吨，环比前周下降 3.43 万吨，

从数据上来看，虽然有所下降，但仍处于历史同期最好水平，但值得注意的是，目前运力受

限，叠加东北港口有滞压情况，因此表虚数据或有虚高。中长期来看，中美贸易战又释放缓

和信号，宏观政策支撑制造业发展，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  
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2.3.1 冷轧卷板方面 

上周冷轧周产量 75.04 万吨，环比上周（73.82 万吨）上升 1.22 万吨，但处于历史同期

最低水平。本周热卷价格涨幅明显，冷轧涨幅不及热卷，冷轧-热卷价差自 10 月中旬起开始

下滑，目前贴近 18 年水平，目前处于历史中性水平，对开工刺激已不及前期，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  

上周冷轧整体社库 107.61 万吨，小幅微降 2.03 万吨，目前库存仍高于 16 年同期，但仍

处于低位水平，其中上海 24.64 万吨，环比微增 0.34 万吨，乐从 42.75 万吨，环比微降 1.65

万吨，上海乐从冷轧社库均处于历史正常水平，变化情况不大；厂库 27.2 吨，环比降 0.71

万吨，各地区厂库基本保持平稳，未发生重大变化情况。两库同比仍保持历史低位水平。 

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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上周产量上升、双库下降，经测算上周表观消费量为 77.78 万吨，环比前周（75.85 万吨）

上涨 1.93 万吨，但处于底部，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，且产量、表虚今年下半年以来

持续处于底部震荡态势，整体表现不佳，对热卷尚无无利好支撑。 

2.3.2 汽车制造方面 

乘联会公布 11 月第二周的乘用车日均零售销量位 4.9 万台，表现稍有改善，环比前周 2.1

万台的低位水平涨幅明显，处于年内每月第二周的均值以上水平，对前周数据较差情况稍有

缓解。此外，乘联会预计 11 月的全月零售同比在-4%左右，稍好于 10 月的零售数据，但尚不

具备明显利好作用。 

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 

带钢-热卷方面，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，但自 11 月初开始，带钢-热卷价差继续走低，天津地区 11 月 7 日带钢与热卷价格出现平

水现象，上周因热卷价格强势，带钢-热卷价差继续下沉，天津地区周内带钢最多贴水热卷达

90 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。 

无取向硅钢-热卷方面，上周广州地区热卷保持上涨趋势，而无取取向硅钢反而调降 20

元/吨至 5050 元/吨，近一个月下降 220 元/吨，与热卷价差继续走低，由 1580 元/吨下降至

1120 元/吨，近一个月时间内下跌 460 元/吨，目前已至历史最低水平，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  

2.3.4 需求小结 

冷轧-热卷价差下降，产量、表需数据底部震荡；汽车销售 11 月第二周数据有所缓解，

乘联会同样公布乐观预期，但尚不构成利好支撑；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，下游拿货不甚积极。整

体来看，热卷下游分项需求表现尚无明显利好支撑。 
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2.4 总结 

整体来看，供应端钢厂利润高位，生产积极性不减，但将进入采暖季，环保限产有加严

趋势，临时性限产或将增加，仍需关注高利润与限产博弈，库存端继续去化，处于历史低位

水平，但不乏在路上的隐性库存，需求端表需高位水平，但下游分项需求未出现明显利好信

号。热卷基本面情况尚不支持盘面与现货大涨，推测后续北材南运缓解后将有部分回调，但

同时，近期贸易战有所缓和，又有宏观政策利好制造业，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，关注卷螺差走势。 

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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