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11月下跌 
• 环保松动+
宏观悲观
预期发酵 

12月反弹 
• 环保略趋
严+宏观悲
观预期淡
化 

1月至今
延续反弹 

• 冬储进行时，
各方博弈，
螺纹修复贴
水 

近期宏观悲观暂时消退，行情围绕冬储展开 
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累库速度 

累库幅度 

库存结构 

初始库存水平 

冬储期间要关注什么？ 

对节后需求启动的要求 



初始库存、冬储期间产量、需求变动，决定最后总库累积幅度与速度 

资料来源：钢联，信达期货研究中心 



贸易商的冬储意愿决定最后社库累积幅度 

资料来源：钢联，信达期货研究中心 

2015年冬储 2016年冬储 2017年冬储 2018年冬储最新

最低社库 359.74 381.97 297.87 288.9

最大社库 647.03 873.68 1082.39 396.49

累库周数 8 12 11 6

累库速度 35.9 40.98 71.32 17.93



怎样的库存结构进入节后市场决定了对需求启动的要求 

资料来源：钢联，信达期货研究中心 

 当厂库社库占比保持在较为健康的水平有利于节后螺纹价格的回升，但如
果发生结构失衡，极有可能导致冬储最终的失败。2015年冬储，社库最终
高点占总库比例在67%左右，厂库占比在35%左右，处于相对较为健康的水
平；而2016年冬储，社库高点占比达到72%左右，而厂库占比约为31%；然
而2017年冬储螺纹社库占比达到了76%左右，而厂库占比只有25% 



历年冬储回溯——节前现货价格基本震荡运行,贴水会得到修复 

统计来看15年运行在[1860,1930]，
16年运行在[3150,3230]，17年运
行在[3800,3910] 

资料来源：钢联，信达期货研究中心 

2015年冬储 2016年冬储 2017年冬储 2018年冬储

春节前均价 1819.8125 3251.625 4085 3840.06

春节后均价 2101.8333 3505.5 3845.5 ？

涨跌幅 15.50% 7.81% -5.86% ?



“低位总库+中性产量+低位社库”碰上2016年初房地产投资增速和基
建投资增速明显回升 

资料来源：钢联，信达期货研究中心 



“偏高总库+低产量+偏高社库”碰上9.3%的地产投资和27.3%的基建投
资增速 

资料来源：钢联，信达期货研究中心 



“高库存+偏高产量+高社库”碰上需求迟到，基建投资的大幅下滑 

资料来源：钢联，信达期货研究中心 



历年冬储总结 

 累库前的总库水平+冬储期间产量+冬储期间需求水平，将直接决定螺纹总库的累积幅度；
贸易商的冬储意愿决定社库最终的累积幅度；究竟以怎样一个库存结构出现在节后，将
直接影响节后需求启动的要求 

 节前1月现货基本上会以震荡方式运行；节前1-2月螺纹基本以贴水修复为主。 

总库存 产量 社库
对节后需求
启动要求

节后现货价
格表现

节前现货价
格表现

节前期现价差表现 修复方式

2015年冬储 低 中性 低 低 涨 震荡

节前一月期现价差从-
230元/吨左右修复至-75
元/吨左右，修复155元/

吨

现货震荡，期货上涨

2016年冬储 偏高 偏低 偏高 较高 涨 震荡
期现价差从-400元/吨收

到39元/吨左右
现货震荡上涨，螺

纹期货大涨

2017年冬储 高位 偏高 高位 高 跌 震荡

节前2月开始修复，节前
1月期现价差已经修复至
-200元/吨左右，后基本
呈震荡运行，节前收敛

至-87元/吨

现货大幅下跌，期
货震荡

历年冬储情形总结
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2018年冬储将如何演绎？ 

2015年冬储 2016年冬储 2017年冬储 2018年冬储（截止到最新）

来年需求预期 较差 较好 较好 较差

春节前后2月平均产量 297.5 272.9 301.9 328.8

社库累积周数 8 12 11 6

冬储期间社库高点 647.03 873.68 1082.39 396.49

冬储期间厂库高点 366.46 381.71 361.94 184.9

冬储期间总库高点 966.27 1212.13 1426.02 581.39

社库占比 66.96% 72.08% 75.90% 68.20%

厂库占比 37.93% 31.49% 25.38% 31.80%

同期社库累积速度 4.8 21.69 31.58 30.03

同期厂库累积速度 19.53 1.95 -44.57 2.03

同期总库累积速度 24.33 23.64 -12.99 32.06

春节前第三周螺纹冬储进度追踪（单位:万吨）



2018年冬储预计总库高点在1050-1150万吨 

资料来源：钢联，信达期货研究中心 



节前一月社库将加速累积，预计高点在750-800万吨 

资料来源：钢联，信达期货研究中心 



预计将以较为健康的库存结构进入节后市场，对需求启动的要求偏低 

资料来源：钢联，信达期货研究中心 



 节前螺纹贴水大概率会被修复至200元/吨
左右。 

 虽然全年螺纹需求看弱，但是1季度房地
产投资增速仍将保持韧性，叠加目前房屋
新开工的高增速，需求未必会如市场预期
的那么悲观，或将导致需求预期差存在，
为节后期现价格的上涨埋下伏笔 

总库存 产量 社库
对节后需求
启动要求

节后现货价
格表现

节前现货价
格表现

节前期现价差表现 修复方式

2015年冬储 低 中性 低 低 涨 震荡

节前一月期现价差从-
230元/吨左右修复至-75
元/吨左右，修复155元/

吨

现货震荡，期货上涨

2016年冬储 偏高 偏低 偏高 较高 涨 震荡
期现价差从-400元/吨收

到39元/吨左右
现货震荡上涨，螺

纹期货大涨

2017年冬储 高位 偏高 高位 高 跌 震荡

节前2月开始修复，节前
1月期现价差已经修复至
-200元/吨左右，后基本
呈震荡运行，节前收敛

至-87元/吨

现货大幅下跌，期
货震荡

2018年冬储 预计中性 预计高
预计中

性
一般 预计涨 预计震荡

目前期现价差-400元/
吨，预计修复至-200元/

吨后续仍有空间

预计以现货震荡，
期货上涨

历年冬储情形总结

2018年冬储展望 
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关注逢低布局RB1905多单机会 

 预计节前现货将以震荡的方式运行，贴水
从400修复到200左右，继续修复贴水空间
有限。 

 重点布局节后市场的上涨， 
 进出场参考技术分析，（3400,3500）区

间考虑布局多单，止损（3300,3350），
目标（3800,3900） 

 关注螺纹正套，150以内建议关注，目标
位300以上，止损（50，100）。 

资料来源：钢联，信达期货研究中心 



布局焦炭多单 

 预计焦炭节前现货难以大幅拉涨，节
后焦企预计将会有现货的连续提涨，
因此节前建议重点多单布局。 

 进出场参见技术分析，（1850，1950）
布局多单，止损1800，目标
（2300,2400） 

 关注焦炭5-9正套，50以下建议关注，
止损0，目标200以上。 

资料来源：钢联，信达期货研究中心 
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