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主要观点： 

 

 因贸易商愿意在某一价格大量囤货，从而冬储成本对于后市价格走势有明显

支撑作用。 

 贸易商垒库水平的高低并不能直接对未来价格构成显著影响，这主要是因为

作为硬币的正反面，贸易商的垒库更多的体现了自身对于未来消费回归的预

期，而一旦实际情况出现较大出入，预期差的出现将对价格产生决定性影响。 

 冬储期间价差多处于趋弱走平的特征之下，套利者切不可逆势而为。 
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每年年底的钢材的冬储情况都是市场关注的焦点，冬储一方面可以解决钢厂淡季资金回

笼及库存消耗问题，从而保证了冬季的正常生产，另一方面钢贸商则扮演蓄水池的作用，拿

到优惠的资源之后，那么来年待春季行情启动后亦可博取一定收益。因此冬储成为钢厂于贸

易商之间互助互惠的一种模式。那么过去几年冬储的情况又是怎么样的呢，本文将进行回顾

分析。我们将冬储从以下几个角度观察因冬储形成的一些特征。 

一、冬储库存对于钢价的影响 

钢贸商作为冬季库存的主要承接方，其库存水平可直观显示冬储的情况。我们从螺纹

钢的社会库存季节图可以看到，下游贸易商的累库时间段主要集中于每年的 11 月底到来年

的 3 月初，整个过程持续 12 周左右，进入 3 月中旬之后随着春季开工需求的启动，库存便

进入逐步去化的格局之中。 

图表 1 历年螺纹钢社会库存走势 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

那么从逻辑上来说，贸易商的囤货行为更多体现的是对于后市的预期，如果对于春节

后供需情况看好那么他们倾向于多囤积库存，如果对于春节后的供需情况不乐观，那么自然

囤货的意愿偏低。而仅仅从社库在绝对水平上的高低来观察贸易商的囤货意愿可观测性较差，

易受供应端产量释放的影响，那么我们选取社库和厂库之比，通过库存结构的相对转移情况，

便可客观描述贸易商的囤货情况。  
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图表 2 螺纹钢社库/厂库 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

从数据来看历年库存之比高点大概在 2.4-3.7 的范围之内，均值在 3附近。历史上 2018

年和 2019 年春节的库存比高于 3，处于相对偏高水平，2016 年和 2017 年春节的库存比低于

3 处于相对偏低水平。而从后续走势来看，2016 年和 2019 年春季的钢价表现较好出现单边

上扬走势，2017 年和 2018 年春季的钢价表现较差，节后出现一定程度下跌。由此可见囤货

绝对水平的高低并不能直接对钢价产生影响，我们还需结合消费的表现判断钢价，如果消费

表现强势，即使库存水平偏高，市场也能快速消化，钢价走势亦较为健康，相反即使库存水

平偏低，当消费出现大幅走软的时候，钢价也可能出现下跌的情况。 

图表 3 全国螺纹钢现货月均价格走势 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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综上，冬储库存高度需结合下游消费回归表现来综合判断其对于钢价的影响，不可单

独观察。 

二、冬储成本对于钢价的影响 

市场倾向于将贸易商大幅冬储的价格作为钢价支撑的依据。一般年底的垒库拐点出现

在 12 月，因此我们将 12 月的均价作为贸易商愿意接货的成本，从统计的角度来看，图 3

中 2015 年 12 月至 2016 年 3 月现货月均价从 1940 元/吨涨至 2340 元/吨，2016 年 12 月至

2017 年 3月现货月均价从 3425 元/吨涨至 3863 元/吨，2017 年 12 月至 2018 年 3 月现货月

均价从 4744 元/吨跌至 3952 元/吨，2018 年 12 月至 2019 年 3 月现货月均价从 4032 元/吨

涨至 4053 元/吨，因此 2015 年、2016 年、2018 年年底的冬储成本均较为有效，后市价格多

出现不同程度的上扬，仅仅在 2017 年出现失效。综上我们认为，冬储成本对于钢价的支撑

效果较为显著。 

三、冬储期间基差的走势情况 

从基差特征来看，在冬储期间 1-2 月价差大概率处于走弱或走平的状态。一方面受季

节性淡季现货销售不旺影响，另一方面也避免了贸易商从盘面上买入建立虚拟库存的操作。 

 

图表 4 基差季节性走势 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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四、结论 

通过以上偏向统计的研究，我们发现冬储成本对于价格的支撑作用较为显著，而贸易商

垒库水平的高低并不能直接对未来价格构成显著影响，这主要是因为作为硬币的正反面，贸

易商的垒库更多的体现了自身对于未来消费回归的预期，而一旦实际情况出现较大出入，预

期差的出现将对价格产生决定性影响。此外，冬储期间价差多处于趋弱走平的特征之下，套

利者切不可逆势而为。 
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