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12月盘面集中减仓恐导致价格振幅增大

11月底，RB2001合约主力多头在3700元/吨附近主动减仓，截至12月3日收盘，当
前价格已经回落至3600元/吨一线。笔者在两周前从现货基本面以及合约情况分析
得出，追多螺纹钢2001合约已经不具备性价比。十多天后，RB2001合约价格运行
逻辑日渐清晰： 2001合约的定价核心逻辑已经从宏观和品种基本面驱动转向期货
合约和交割品估值。

暖冬助推PMI短暂反弹

11月份制造业PMI为50.2，较上月回升0.9个点，6个月后重回景气区间，各分项指
标较上月均有明显提升。从行业贡献度看， PMI回升的主因是钢铁等行业PMI回升
明显，这主要是由于今年暖冬，地产和基建施工时间长于往年，钢筋和水泥消耗更
大。在终端需求的作用下，钢材现货出库顺畅，价格明显反弹，因此钢企生产加快
（生产指数为43.4，上升1.1个点），采购意愿增强（采购量指数为41.5，上升8个
点），钢铁原材料库存小幅回升，产成品库存加速去化。但随着地产开发商拿地逐
步减弱，后续拿地可能继续减少，从而可能拖累春季开工。近期全国天气转冷，暖
冬因素开始减弱，叠加财政支出可能不及预期，宏观压力仍在，未来PMI可能再度
回落。钢铁行业季节性因素是PMI反弹的因不是果，宏观环境难以支撑钢铁价格持
续上行。

“北材南下”弥补南方现货缺口

钢贸商基于下游消费预期主动去库存导致四季度螺纹钢社会库存偏低，“蓄水池”
缩小，南方部分地区在“赶工潮”的背景下出现了“缺规格”，造成现货不正常的
高溢价。但是随着北方资源逐渐到港，“缺规格”的情况已大大缓解，溢价有所收
窄。Mysteel数据显示，11月东北螺纹钢南下实际总量为88.3万吨，同比增加2.3万
吨，环比增加40.9万吨；2019年1—11月螺纹钢南下总量为360.2万吨，同比增加2
8.4万吨，增幅为8.5%。随着钢厂利润上升，部分检修高炉已经复产，产量或回升
，关于现货供应缺口的炒作将告一段落。从螺纹钢市场价格来看，华东的现货价格
顶部区间基本确立，伴随着华南和华东地区规格缺乏现象的缓解，不正常的高溢价
情况势必将有所改观。

2001合约下跌空间不足

现货基本面决定了当前螺纹钢价格难以上涨，但期货2001合约下跌的空间亦不足。
虽然前期非期货公司空单入场造成多头一定的恐慌情绪，但在3600元/吨附近下跌
速度明显减慢，宽幅振荡。当前2001合约持仓仍有195万手，高出去年同期100万
手，多空双方以何种方式从2001合约撤退是市场关注的焦点。从钢厂套保的角度来
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看，螺纹钢前一个主力合约1910在9月出现平水为现货销售一般的钢厂提供了套保
契机，1910合约交割量创历史新高。但当前2001合约仍处于贴水状态，钢厂主动
套保意愿不足，在真实需求减弱、现货价格回落、市场热度逐渐降低的氛围下，套
保盘进场不易。1月合约的交割日期临近春节，货物的运输和存储较不方便，进一
步抑制多头接货和空头交货的意愿，交割量难以超过10月份，预计多空双方在12月
份会加快减仓速度。

综上所述，当前螺纹钢现货上涨动力不足，或已短期见顶，价格运行以修复前期不
正常高溢价和南北价差为主。螺纹钢2001合约当前主要的交易核心是1月交割品的
估值，期现价差和春节螺纹钢现货处理成本是重要参考因素，笔者认为3550—365
0元/吨是2001合约的合理价格区间，12月份盘面集中减仓或导致价格振荡幅度增
大，建议无产业背景的投资者多看少做。

（作者单位：大有期货）

本文源自期货日报网

更多精彩资讯，请来金融界网站(www.jrj.com.cn)
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