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[table_main] 东海策略研究类模板周一黑色系市场出现大幅上涨，其中螺纹、热卷主力合约以涨停板收

盘；原料端铁矿石、焦炭焦煤也接近涨停，我们认为本轮上涨是宏观情绪和

基本面共振作用的结果，具体品种逻辑如下：

螺纹钢：

本轮螺纹钢价格的上涨主要是由于需求的韧性以及明年春季需求良好

预期所致，而上周南方地区大面积限电又加剧了市场对于电炉钢生产受限的

预期。从短期来看，这些因素依然在起作用，上周库存依然延续下降态势，

螺纹钢表观消费量同比也保持着 8%左右的增速，而螺纹钢周度产量从 11月

底开始同环比均出现连续三周下降，而且建材成交量也处于往年同期高位，

因此只要需求韧性依然存在则价格就会有继续上涨空间。但经过本轮上涨之

后，后市的一些利空因素也需要值得关注，一是，从区域来看，北方地区的

需求已经转弱，且随着天气转冷，春节前整体需求走弱仍是大概率事件。同

时，目前螺纹钢南北价差已经处于往年同期高位，后面不论是整体需求的走

弱还是北材南下，均可能会对市场形成冲击。二是从预期角度来看，本轮上

涨之后，期货盘面对现货贴水已经明显收窄，表明盘面价格已经反应了大部

分后市向好的预期。因此，当前阶段建议还是以短多操作为主，但高位追多

要非常谨慎。同时需谨防春节前后因需求不及预期所带来的恐慌性下跌风险。

热卷：

本轮卷板价格的上涨主要出口需求的强劲以及明年制造业将进入补库存

预期所致。当下来看，海外需求依然存在，1-11 月机电产品出口同比增长

4.3%，增速较 1-10月回升 2.4个百分点，且为连续三个月转正。而国内汽车、

家电产销量也延续了高增长的态势。同时，相比螺纹钢，热卷当下的产量和
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库存也处于相对比较健康的水平。短期来讲，一些利空因素也需要关注，一

方面，因为卷螺价差的持续扩大，铁水开始从螺纹流向热卷。我们监测的热

卷铁水流向比值连续 2周回升。另一方面，经过本轮大涨之后，热卷盘面价

格已经开始小幅升水华东现货，表明盘面价格已经开始透支后市预期。因此，

一旦市场氛围转弱，价格不排除有阶段性回调可能。中期来说，热卷价格的

走势要取决于出口的持续性以及制造业补库存预期能否兑现。考虑当下冷热

卷价差以及国内外热卷价差均处于高位，中期卷板价格或依旧偏强，可等待

回调买入机会或者逢低买入卷螺差。

铁矿石：

铁矿石方面基本面问题没有得到根本解决，上周库存虽然小幅回升

201.25万吨，但库存绝对量还是处于低位，且一般一季度为传统的外矿发货

淡季，因此远期供应收缩预期还是存在的。需求端铁水产量则依然处于高位，

上周日均铁水产量环比回升，且高出去年同期 16.63万吨。但需要注意的是，

一方面铁矿石价格高企已经引起政策层面关注，后期或有更多调控政策出台。

二是近期钢厂利润已经明显收窄，一旦后期成材价格需求走弱价格回调，则

必然会对矿价形成压制。对于近期铁矿石操作策略还是建议逢低买入，但高

位追多需要谨慎，同时可考虑价差 30以下介入 5-9正套。

焦炭焦煤：

焦炭上涨原因还是去产能导致的供应短缺，目前来看，这一逻辑仍在继

续发酵，上周焦化厂开工及库存数据再次下行，且年底之前仍有大量的焦化

产能需要淘汰，所以焦炭价格近期可能还是会以震荡偏强为主，操作上建议

以逢低买入为主。风险点则在于预期透支较大以及钢材价格的回调。套利方

面，焦炭焦煤比值 1.6以下可考虑做多焦化利润
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