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国庆假期持仓策略--黑色 
                                                                    冠通研究 2023-09-27 

➢ 铁矿石 

产业层面，外矿发运中高位震荡，到港受天气因素扰动波动较大，从发运和到港的季节性走势上

看，中长期外矿供应趋于宽松的趋势不变。需求端，日均铁水、疏港处于年初以来最高位，节前补库

将需求推至峰值。港口库存延续去化，下滑至近几年同期低位；补库逻辑结束，节后疏港回落预期较

强，随着供应逐渐宽松，港口在10月份或逐渐转向累库。整体上看，铁矿石基本面较为健康，但是节

后有转弱预期。 

节前这一周多头避险止盈较为明显，原料端铁矿、双焦调整幅度均较大。节后来到十月中旬，市

场或继续交易现实，只不过节后可能关注点会落在成材旺季需求验证，或者说成材去库状态上；如果

成材去库不佳，市场就会预期成材减产从而走负反馈逻辑，但问题是成材会不会加大主动减产力度，

目前焦炭二轮提涨、铁矿现货价格坚挺，钢厂利润收缩压力加大，但是如果体现不到铁水上，我们认

为原料端将继续相对强势，下跌空间难以打开。从宏观层面考虑，假期期间国内外重要宏观经济数据

诸如国内外制造业PMI、美国非农数据、失业率等公布以及汇率变动也带来较大扰动，宏观层面不确

定性较多。从概率上看，铁矿石近九年只有两年国庆后首个交易日下跌，上涨概率更大。综上，我们

建议铁矿石空仓过节为佳。节后关注钢厂节后是否补库和钢厂减产情况。 
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铁矿石持仓建议： 

✓ 单边：空仓过节为佳。 
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➢ 螺纹钢 

螺纹钢供需双弱，库存低位去化。焦炭二轮提涨、铁矿石价格坚挺，高炉利润收缩压力加大；废

钢资源偏紧，短流程亏损幅度较深，电炉开工或难回升，整体上我们预计供应端增幅相对较为有限，

节后或逐渐开启检修。表需低位震荡，处于近几年同期低位，高频成交数据跟随市场情绪波动，整体

上力度一般，与表需表现较为符合，旺季需求并未出现明显回暖。旺季阶段，基建、制造业需求仍有

支撑，出口也能一定程度上缓解供应压力，但地产仍是主要拖累项，整体需求的修复力度预计一般，

旺季不旺概率较大。螺纹钢持续的低供应使得供需缺口延续，库存持续处于去库状态，库存水位不高。

总体上，螺纹钢基本面矛盾不大。 

节前这一周补库逻辑基本上结束，原料端承压高位回落，成本重心下移，螺纹钢跟随回调。节后

来到十月中旬需求验证阶段，市场对于旺季需求证伪的预期较为强烈，并且其他品种材利润也正在压

缩，铁水在品种间的转产压力增大，钢厂或有减产预期，负反馈风险在加大。短期看，节前盘面氛围

偏空，节后预期也较弱，螺纹钢主力 2401 节前下破震荡区间下沿，但是我们认为节假日时间较长，

节后黑色系选择新的交易逻辑，铁水居高不下，原料端节前已经有大幅调整，而节后负反馈逻辑未必

能够立即兑现；且月底月初国内外宏观发布多项经济数据，宏观层面扰动也不容忽视。此外，螺纹钢

近十年只有两年国庆后首个交易日下跌，上涨概率更大。因此，我们建议节前空单逢低止盈，空仓过

节为佳，高位空单可视自身风险偏好轻仓持有。节后关注钢厂去库状态以及盈利状况。 
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螺纹钢持仓建议：  

✓ 单边：空仓过节为佳，风险偏好者轻仓空单。 
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➢ 热卷 

热卷的主要矛盾在于高库存。热卷供给端压力相对较大，需求低位震荡，供需差难以持续，库存

压力难以缓解。近期热卷利润加速收紧，供应预计增幅有限，同时下游采购较为谨慎，高频成交偏弱，

流动性不佳，唐山钢坯库存压力逐渐加大，基本面有进一步转弱预期。 

节前补库逻辑结束，原料端回调，成本支撑逻辑走弱，节前热卷下破震荡区间。我们认为热卷库

存压力较大，节后成材旺季需求证伪概率较大，节后有负反馈风险；但是目前铁水还未拐头，钢厂盈

利率还有 40%以上，钢厂能否在节后加大减产力度仍具有较大不确定性，负反馈逻辑不一定能够流畅，

那成本端就仍能保持一定韧性，成本支撑逻辑下，热卷下方空间就有限。而且假期时间较长，月底月

初国内国外重要宏观经济数据公布，宏观面扰动较大。从概率角度看，热卷近九年只有三年国庆后首

个交易日下跌，上涨概率更大。综上，我们建议热卷节前逢低止盈，空仓或者轻仓过节；从基本面角

度看螺强于卷，卷螺差仍有收缩压力，空卷螺差头寸可适量持有。 

      

数据来源：Mysteel，冠通研究                                        数据来源：Mysteel，冠通研究 

热卷持仓建议：  

✓ 单边：空仓过节为佳，风险偏好者轻仓空单。 

✓ 套利：前期空卷螺差头寸可适量继续持有。 
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➢ 纯碱 

纯碱的交易重点仍围绕供给端。供应端存量产能检修结束，个别产线有临时短停情况，装置大稳

小动；新产能持续释放，远兴一二线正常产出，三四线加紧推进中，10月份大概率点火，金山五期目

前少量产出纯碱，预计 11 月份提量；此外，根据市场消息预计月底到 10 月初，有大量的进口碱到

港，贸易商和玻璃厂都有采。整体上，供应端节后进一步转向宽松，市场预期也较为一致。需求端，

重碱下游浮法、光伏玻璃近期点火较多，重碱需求稳定；轻碱需求略弱一点，累库预期下，下游采购

较为谨慎，刚需为主。9月中旬库存拐点来临，随着供应快速回升，累库有加快预期，但目前大部分

企业库存水平较低，库存压力不大。整体上，我们认为纯碱正处在基本面转弱的过程中。 

短期最大问题在于低库存+深贴水的格局使得偏空的基本面逻辑难以流畅。主力 2401基差率 40%

以上，现货价格近期逐渐开始松动，但还未出现明显的回落，深贴水大概率得依靠现货端向下修复，

期货盘面难以形成趋势性下跌，1750附近对应氨碱法成本线，具有较好的支撑作用。中期看，供应端

压力加大，节后累库速度预计加快，中期偏空。操作上，节前盘面接近 1750 附近支撑，建议空单止

盈，空仓过节，节后再视情况参与。 

      

数据来源：Mysteel，冠通研究                                        数据来源：Mysteel，冠通研究 

纯碱持仓建议：  

✓ 单边：空仓过节为佳。 
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➢ 玻璃 

玻璃基本面状况比较清晰，供应趋于宽松，需求不温不火。供应从年初以来持续点火复产，后续

仍有点火计划，总体上供应趋于回升的态势不变。旺季阶段产销率并没有出现明显回升，下游资金偏

紧问题较为严峻，按需拿货为主，旺季需求成色不足；地产竣工端增速尚可，刚需尚有支撑，产销率

也未出现明显崩塌。库存水平中等，压力尚可。中长期看，地产行业施工和新开工未出现好转，需求

仍承压。 

近期玻璃跟随成本端纯碱震荡运行，基本面对期货盘面驱动有限，节后的风险在于成本端纯碱价

格崩塌以及旺季需求证伪；同时玻璃受宏观层面的扰动也较为明显，假期期间适逢国内外重要宏观数

据发布窗口，宏观情绪或受到较大扰动。总体上，节假日期间具有较大不确定性，且玻璃下方 1680附

近支撑反复测试有效，建议空单逢低止盈，空仓过节。 

      

数据来源：Mysteel，冠通研究                                        数据来源：Mysteel，冠通研究 

玻璃持仓建议：  

✓ 单边：空单逢低止盈，空仓过节。 
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