
需求预期转弱，旺季过后

热轧卷板将向下寻求支撑

摘要

热卷期货主力合约自 10 月初至今一直在 3800 元-4100 元价格区间内窄幅整理。通过对供需两端的数据进行梳

理后，笔者认为热轧卷板价格在旺季过后，将选择向下寻求支撑。主要理由为：1.受国家调控财政支出结构和限制

PPP 项目的影响，明年重卡销售将很难维持今年的高增速。2.国家或将恢复小排量汽车 10%的购置税比例，汽车产、

销的增长将受到压制。3.受房地产销售下滑的影响，作为房地产后周期的家电行业将难以维持今年的增长速度。4.

环保限产对热轧卷板的产量影响较小，在利润合适的情况下，钢厂将调节生产。热轧卷板产量未来将有小幅提升。

行情回顾

受宏观经济走弱的预期影响，热轧卷板期货主力合约价格在 9 月出现较大幅度的回调。自 9 月初到 9 月下旬，

热轧卷板主力合约从 4400 元的高点，最低下跌至 3740 元。跌幅达 15%。此后，热卷期货进入盘整。10 月初至今，

价格一直在 3800-4100 元区间内窄幅震荡。

热卷需求——汽车销量总体平稳，家电高增长或难以为继

自 2017 年 1 月开始，国家将排量 1.6L 以下的汽车购置税从之前的 5%上调至 7.5%。受此影响，汽车销量累计增

幅大幅低于 2016 年。但是，总体来看 2017 年 1-11 月汽车产销量均保持了比较平稳的增长。数据显示，1-11 月汽

车累计产量为 2599.88 万辆，累计同比增长 3.88%，增速较上月小幅回落 0.39 个百分点。同时，1-11 月汽车累计销

量为 2584.49 万辆，累计同比增长 3.59%，增速较上月回落 0.54 个百分点。11 月的产销增幅均比上月有所回落，主

要原因是受到 2016 年高基数的影响。2016 年 1-11 月汽车产、销累计同比增长分别为 14.26%和 14.11%，累计增幅

均为当年的峰值。汽车产销存在比较明显的季节性。每年的 11、12 月及次年 1 月为明显的旺季。2017 年亦呈现了

类似的情况。2017 年 11 月当月汽车产量为 308.02 万辆，销量为 295.76 万辆，到达了年内的高点。

库存方面，2017 年 11 月汽车库存 130.20 万量，较上月增加 12.5 万辆。但是，经销商库存预警指数为 49.8%，

较 10 月降低 0.1%。库存预警指数低于 50%，显示库存仍在安全区间之内。库存量的增加，或可理解为经销商为即将

到来的旺季做准备，因此不必过分担忧。

就单位耗钢量而言，重卡平均耗钢 9吨/辆，远超其它汽车细分品类。因此，重卡的产量值得我们着重关注。2017

年重卡产量一直在高位运行，1-11 月重卡累计产量为 390.95 万量，累计同比增长 26.62%。重卡大幅增长的主要原
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因主要为两方面。一方面是，去年 9月开始严格实施“限载令”，国家严查超重运输，不符合规定的车辆将被淘汰，

运输企业纷纷采购新车补充运力。另一方面是，重卡的更新周期为 8年左右，上一轮重卡采购高峰为 2008-2010 年，

今年恰好进入新一轮的采购高峰期。

综合来看，短期内汽车销量累计增长受 2016 年年末高基数的影响，仍然存在进一步小幅下滑的可能，但不会出

现断崖式的下跌。而当前汽车库存水平仍产处于合理范围之内，无须过分忧虑。受更新周期的影响，重卡销售的高

增速在短期内预计仍可维持。但是，市场普遍预期明年国家将会把小排量汽车购置税恢复至 10%，这对汽车产、销

将产生明显的负面影响。而重卡的生产与下游基建有很大关联，受国家调控财政支出结构和限制 PPP 影响，预计明

年基建增长幅度亦将受限。

图 1：汽车产量增长（累计同比） 图 2：汽车销量增长（累计同比）

图 3：汽车产量 图 4：汽车销量
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家电方面，2017 年白色家电维持了良好的增长。数据显示，2017 年 1-11 月空调累计销售 17542 万台，累计同

比增长 19.9%。家用电冰箱累计销售 8742.5 万台，累计同比增加 12.6%。家用洗衣机累计销售 7013.1 万台，累计同

比增长 3.10%。白色家电销售数据强劲主要是受益于房地产销售的增长。家用电器属于房地产后周期行业，2016 年

全年的房地产销售火爆，直接影响今年的家电销售。但是，值得注意的是，在国家严厉的限购政策下，2017 年房地

产销售数据持续下滑。这势必对明年的家电销售产生影响。因此，家电的高速增长并不具备持续性，预计明年 3 月

份之后将出现增幅放缓的迹象。

热卷供给——钢厂主动调节，产量有所下降

由于华北地区是我国最重要的热卷产地。因此，在年中环保部出台“京津冀地区 2+26 城市冬季大气污染攻坚治

理方案”时，市场普遍预期冬季环保限产对热卷的影响将明显大于螺纹。但是，限产区域政府主要以差异化限产的

方式落实中央政策。以最具代表性的唐山为例，针对环保设施完善的大型钢厂，执行 25%的限产比例。而对于不完

善的企业，将执行最高 75%的限产比例。这直接导致以生产热轧卷板为主的国有大型钢厂几乎不受限产影响。从数

图 5:汽车库存 图 6：重卡产量

来源：WIND，东兴期货研发中心

图 7：家电销售增长（累计同比）

来源：WIND，东兴期货研发中心
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据上来看，限产当周，热卷产量为 309.29 万吨，较前一周降低 10.46 万吨，但与去年产量持平。而十二月的第一周，

热卷产量为 316.79 万吨，在限产期内出现上升。但是，螺纹钢利润持续在高位运行。从我们模拟的数据来看，近一

个月来，螺纹钢利润始终高于热轧卷板利润 600-800 元。在高利润驱动下，部分有能力的钢厂将铁水转移至螺纹钢

轧线。这使得热卷产量在最近两周出现了比较明显的下滑。12 月 22 日当周，热轧卷板产量为 294.21 万吨。较 12

月初降低 22.58 万吨。分别低于 2016 年、2015 年同期 35.45 万吨、9.98 万吨。产能利用率方面，11 月热轧卷板实

际产能利用率为 75.8%，较上月降低 1.3 个百分点，低于去年同期 3.6 个百分点。

综合来看，近期热轧卷板产量有所下降，一方面是受了环保限产的影响。但主要是由于钢厂为了追求高利润，

主动调节生产所致。随着螺纹钢需求进入淡季，价格回落。或将有部分钢厂将铁水调节回热轧卷板扎线。因此，预

计热轧卷板的产量将短期内维持稳中略升的局面。

热卷库存——持续低位运行

进入下半年以来，热轧卷板库存走势总体上与往年保持一致。但在 10 月初到达阶段性高点以来，其下降幅度大

于往年。12 月 22 日当周，全国 33 个城市热轧卷板社会库存合计 176.73 万吨。自 11 月 1日起至 12 月 22 日，旺季

的热轧卷板社会库存累计减少 30.51 万吨，降幅略快于往年，绝对值与 2016 年持平，明显低于其他年份同期。

钢厂库存也呈现类似的状态。数据显示，12 月 22 日当周，热轧卷板钢厂库存为 79.63 万吨。同比上周小幅下

降 1.58 吨。自 11 月 1 日起至 12 月 22 日，钢厂库存累计减少 7.21 万吨。热轧卷板钢厂库存处于历年最低水平。

综合整个中间环节库存来看。2017 年 10 月以来的库存去化与同是晚春节的 2015 年走势一致。但是绝对量明显

低于 2015 年。热轧卷板下游的消费旺季预计仍将能维持一个月左右。因此库存预计在短期内仍将维持在低位。当前

热轧卷板现货价格处于高位运行，贸易商有畏高的情绪，而且市场普遍存在明年需求转弱的预期，这将影响市场冬

图 8：热轧卷板周度产量 图 9：热轧卷板产能利用率

图 10：模拟钢厂利润

来源：MYSTEEL，东兴期货研发中心
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储。因此若需求不出现超预期的变化，低库存将无法对价格提供支撑。

综合来看，短期内受旺季需求平稳的支撑，热轧卷板的价格走势仍将平稳。但是，中期来看，存在汽车销售增

幅下降及重卡产量受基建投资放缓拖累的预期。同时房地销售的持续的下滑，将直接导致家电销量增长的放缓。热

轧卷板需求可能走弱。而供给方面，环保限产对供给端的影响并不特别明显，而且一旦热轧卷板利润显著高于其他

品种，钢厂或将调节轧线，导致热轧卷板产量回升。虽然，库存处于历史低位，但是受当前高价格和需求走弱的预

期影响，贸易商冬储的情绪不高，很难为价格托底。因此，待旺季过后，热轧卷板价格将向下寻求支撑。

风险提示：1.国家继续维持税率优惠政策，刺激汽车消费。

2.环保限产加码，影响热轧卷板产量。

图 11：热轧卷板社会库存 图 12：热轧卷板钢厂库存

图 13：热轧卷板中间环节库存

来源：MYSTEEL，东兴期货研发中心



研发中心

请务必阅读免责声明 6

免责声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何更新，

也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述品种买卖的出价或询

价。本报告版权归东兴期货研发中心所有。未获得东兴期货研发中心书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如

引用、刊发，需注明出处为“东兴期货研发中心”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。


