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1、成本端对热卷支撑凸显：
• 当前钢厂普遍吨钢亏损200元/吨+，已经影响钢厂生产意愿，低利润格局难持续，节后虽需求修复价格有

望反弹修复利润；
• 原料端无论是焦煤还是铁矿，都是低库存、紧供应的格局，价格有强韧性，为钢材构筑了极强的成本支

撑。
2、热卷需求表现稳定，有望正常迎来金三银四：

• 供给端，钢厂产量降至历史同期低位，钢厂累库压力较轻；
• 需求端，当前处于冬储季，库存逐步向社库转移，贸易商与钢厂形成利益共同体，挺价意愿逐步转强，

而开春后随着复工复产，需求端有望迎来金三银四旺季，近年制造业需求表现出明显韧性，造车、造船、
新能源领域的需求保持强劲，今年目前来看无特殊变化，预计节后仍可期待实际需求接盘冬储资源。

3、单边策略：
• 震荡行情择机轻仓布局多单
• 注意前高附近压力

4、风险因素：原料供应转松、政策超预期、旺季成色偏离预期

摘要
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成本支撑强劲

• 焦煤长协价格一季度整体100-200元/吨不等，现货价格调整150元/吨后也基本企稳；
• 焦炭价格下跌200元/吨后议价权快速转移，第三轮降价基本告吹；
• 铁矿现货对标盘面仍在1080元左右，尽管盘面价格回调，但现货价格调整有限；
• 成本居高不下，钢厂吨钢利润达到-200元/吨左右，盈利率在历史低位徘徊，进一步往下钢厂生产意愿将受到

明显抑制，较难持久，后续随着需求释放，有望迎来盈利修复，支撑价格反弹。
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供应收缩，埋伏开春

• 进入2024年，随着利润的下滑以及需求的季节性下降，热卷产量迅速下滑，周产量293.81万吨创下近年同期
新低；

• 往年临近春节都会有一轮被动累库，但这两年由于产量偏低累库并不明显，钢厂销售压力较轻，挺价能力提
升，切记今年的非但没有累库，钢厂库存还在去化，低库存、低产量待到开春后需求释放，或将提供向上动
能。
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港口库存压力仍偏大

• 目前热卷需求属于正常的春节前季节性下滑，且相对去年，基本可以说回归正常状态，下滑斜率开始放缓，
整体需求预计维持在往年正常水平，节后回来金三银四需求可期；

• 当前热卷的社会库存迟迟未被补起，一是现在供应偏低，二是冬储贸易商还在观望，但是到节后需求爆发到
了去库阶段，如此的干的库存，势必引发一轮补库需求，只是前置和后置的区别；

• 若补库需求后置，行情引爆点则在节后，贸易商未来也要被动追着买货，可能形成软逼仓行情；
• 若补库冬储正常启动，钢厂和贸易商共同持有货物，形成利益共同体，则行情提前启动，但后期行情的力度

则要考虑需求成色。
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