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内容提要 

� 过去十年冬储盈亏 

冬天淡季储存的钢材明年能涨价挣钱吗？ 

这个问题每年都困扰着钢厂和贸易商，以及从事期

货价格分析的我们。为了寻找答案，我们想通过对

历史的回溯，来找一点灵感。 

� 几方面分析盈亏根源 

根据分析，我们得到以下结论：冬储盈亏和前年盈

亏关系不大；春节早晚和需求对冬储盈亏有微弱影

响；冬季库存累积与冬储盈亏有关系但比较滞后；

短流程钢厂利润或是冬储盈亏关键因素。 

� 本年度开春后行情预判 

我们预计 2019 年 3 月底的价格并不会太差，可能

相较于 2018 年底持平或小涨为主。上海螺纹钢价

格在 3800元每吨以上。 
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1. 过去十年冬储盈亏 

冬天淡季储存的钢材明年能涨价挣钱吗？ 

这个问题每年都困扰着钢厂和贸易商，以及从事期货价格分析的

我们。为了寻找答案，我们想通过对历史的回溯，来找一点灵感。或

许会有“刻舟求剑”的嫌疑，但也总好过“凭感觉一梭哈，输了工地

搬砖，赢了会所嫩模”的随意。 

因为钢厂出台冬储政策保价与否大多用阳历年的指标，而且三月

底一般市场都可以进入消费启动的时期，冬储的货可以大量卖了。上

海作为华东主要消费地之一，价格具有较强的参考性。因此我们用上

海每年 3月 31日价格减去前一年 12月 31日的价格差作为冬储是否

赚钱的指标。得到下图表 1。 

表
1
：近

11
年冬储盈亏

(
单位

: 
元每吨

) 
 

年份 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

冬储盈亏 
420 -380 350 -40 -100 -40 

年份 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

冬储盈亏 
-250 -240 430 430 -670 ? 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

可以看到，从过去 11年来看，冬储是有盈有亏的。其中 4年亏

损较多，分别是 2009年、2014年、2015年、2018年，4年盈利较多，

分别是 2008 年、2010 年、2016 年、2017 年，其余年份 2011-2013

年以小亏为主。 
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2. 几方面分析盈亏根源 

2.1 冬储盈亏和前年盈亏关系不大 

首先我们想到的冬储是否挣钱和前一年价格的走势是不是有一

定的关系。如果前一年上涨，后一年的冬储会不会比较容易赚钱。根

据研究发现前一年的价格和次年冬储是否赚钱几乎没有关系。2016

年上海螺纹钢大涨 1260元每吨，然后 2017年冬储盈利 430元每每吨；

而 2017年上海螺纹钢大涨 1170元每吨，然后 2018年冬储则亏损 670

元每吨。 

表
2
：近

11
年价格变动及次年冬储盈亏

(
单位

:
元每吨

) 
 

日期  年末价格  当年变动  次年盈亏  

2009 年 3,830 200 350 

2010 年 4,690 860 -40 

2011 年 4,330 -360 -100 

2012 年 3,670 -660 -40 

2013 年 3,440 -230 -250 

2014 年 2,670 -770 -240 

2015 年 1,890 -780 430 

2016 年 3,150 1,260 430 

2017 年 4,320 1,170 -670 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.2 春节早晚和需求对冬储盈亏有微弱影响 

然后我们考虑春节早晚会不会对冬储盈亏造成影响。因为如果春

节早那么可能需求就会来得早一些；反之亦然。这样开春后需求好，
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总归价格会强势一些。我们分析了过去 11年的行情发现，需求早晚

确实和春节早晚强相关。但是和冬储盈亏仅有弱正向关系。就是说如

果需求好和早，那么冬储赚钱概率较大。但这个相关度还是比较微弱

的，而且短期需求可能也是冬春价格变动影响的结果。光从短期需求

着眼可能少了点什么。 

表
3
：近

11
年价格变动及次年冬储盈亏

(
单位

:
元每吨

) 

时间
 
 

2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

冬储盈亏  420 -380 350 -40 -100 -40 

春节时间 2.7 1.29 2.14 2.3 1.23 2.1 

成交 3 月

均值（吨） 
64382 48528 39875 27588 27464 22395 

时间
 
 

2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

冬储盈亏  -250 -240 430 430 -670 ？ 

春节时间 1.31 2.19 2.8 1.28 2.16 2.5 

成交 3 月

均值（吨） 
21467 13921 16579 32129 24211 ？ 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

由于长周期需求数据比较难以获得，我们用西本新干线公布的上

海周度线螺成交的 3月均值来看节后需求的强弱。虽然上海市场处于

趋势性萎缩中，但还是可以看到春节较早的年份由于工人回来早，需

求总归会好一些，反之亦然。 
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图
1
：冬储盈亏（单位：元每吨）与

3
月成交（单位：吨）

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

我们再用需求来反推冬储盈亏，确实发现有微弱正向的关系，也

就是春节早，那么冬储赚钱的概率会稍微大一点。 

但也有反例，比如 2009和 2014年春节偏早但价格走势却不太给

力。而且需求不仅可能是原因也有可能是价格变动的结果。如果价格

涨幅较大，囤货需求也会有所增加。 

2.3 冬季库存累积与冬储盈亏 

再然后我们思考冬储的盈亏总归是个短期的供需配合行情。比如

2009年和 2018年随后的需求复苏都不错，但是因为开春后库存累积

较大，短期供应压力使得冬储盈亏不佳。因此我们研究了过去 11年

冬储与最大钢材社会库存之间的关系，发现是较弱的负相关。也就是

说如果社会库存累积较多，那么可能会造成冬储后行情不佳。 
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我们分析库存确实代表了潜在的供应。如果 2019 年库存不及

2018年的高点，我们认为可能对冬储后盈亏有正面作用。 

表
4
：年后最高点库存（单位：万吨）及次年冬储盈亏

(
单位：元每吨

) 

时间
  

2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

冬储盈亏  420 -380 350 -40 -100 -40 

最高点库存 1003 1257 1858 1890 1900 2245 

时间
 
 

2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

冬储盈亏  -250 -240 430 430 -670 
？ 

最高点库存 2082 1595 1257 1639 1965 
？ 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

但这一论断也有反例，2010年钢材社会库存高点大增，约为 1858

万吨，但冬储盈利 350 元每吨；2015 年库存高点下降为 1595 万吨，

但冬储亏损 240元每吨。我们认为原因在于库存只是一个纬度的供应。

如果贸易商的数量有变化，比如说 2015年行业企业数量下降了。或

者贸易商获取资金的能力有变化，比如说 2010年信贷比较宽松，也

会对结果造成干扰。通过库存来预测价格也可能存在其他一些问题，

首先库存高点是较晚出现的，而且库存是否高可能也跟贸易商的冬储

行为和价格表现有关系。 

2.4 短流程钢厂利润或是冬储盈亏关键因素 

2019 年库存高点如何我们认为可能是一种结果，因此我们想研

究这种结果造成的原因是什么。在 2018年初华北取暖季限产的同时
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库存却出现大增，原因之一在于华北平原之外的产能增产了，在于高

炉之外的产能增产了。短流程钢厂产能约占钢厂产能的 15%，因为

关停容易，销售半径短，一般短流程钢厂在冬季会因为利润变化调节

开工率的变化。我们分析了过去 11年螺纹钢减废钢的价差当作短流

程钢厂的盈亏指标发现，如果价差高，那么当年的冬储就比较容易失

败。这是比较强烈而且比较领先的关系。 

表
5
：螺纹钢废钢价差（单位：元每吨）及冬储盈亏

(
单位：元每吨

) 

日期 
2008

年 
2009

年 
2010

年 
2011

年 
2012

年 
2013

年 

冬储盈亏 420 -380 350 -40 -100 -40 

1 月 9 日 

螺纹-废钢 
1120 1580 1470 1310 1670 1420 

日期 
2014

年 
2015

年 
2016

年 
2017

年 
2018

年 
2019

年 

冬储盈亏 -250 -240 430 430 -670 
？ 

1 月 9 日 

螺纹-废钢 
1270 1140 1040 950 1670 1320 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2018 年初就是因为短流程钢厂利润很好，螺纹和废钢价差大，

造成废钢利用率的提升，使得市场的潜在供应水平很高。 

2017 年以前短流程钢厂对应的是中频炉的生产，规范性较差，

不调节微量元素，所以预计成本较 2017年之前更低。但我们未对此

再进行调整。 
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图
2
：螺纹钢废钢价差（单位：元每吨）及冬储盈亏

(
单位：元每吨

) 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

除了影响可见库存，如果短流程钢厂开工率高，那么还有许多隐

形的下游库存会比较高，这也会导致开春后需求的强度减弱。 

因此我们分析了 2019年初的短流程钢厂利润，发现由于废钢紧

缺，2019年初电炉厂几乎是没有利润的，部分地区出现亏损。 

3. 本年度开春后行情预判 

因为短流程钢厂目前亏损，可以预测 2019年初的供应可能并不

像市场想象的那么多。虽然环保限产减弱了，但是因为废钢资源有限，

市场的供应增加也不会特别显著。加上 2019年春节较早，预计需求

回暖也会较早，从冬储盈亏主要影响因素短期供需来看，我们预计

2019年 3月底的价格并不会太差，可能相较于 2018年底持平或小涨

为主。上海螺纹钢价格在 3800元每吨以上。 
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图
3
：电炉利润（单位：元每吨）

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

冬储后价格如果不跌，此前期货对现货的贴水就不太合理了。因

此 1月以后期货连续上涨。现货的弱势也使得贸易商存储现货的意愿

下降，社会库存升幅不快，更加利好节后走势。在期货市场的投机资

金通过在期货的“虚拟冬储”获利，使得期现实现了基差的修复。 
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