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冬储基础介绍

◼ 冬储来源：由于天气以及春节影响，每年冬季北方以及华东区域户外施工都会停滞，钢厂虽然也会相应降低生产强度，但

除短流程外，基本不会停工。钢厂为了降低风险和回笼资金，需要有下游去承接这部分钢材。终端的施工单位年末资金紧

张以及随采随用的特性，通常没有长期存放的习惯，而贸易商资金充足，且希望赚取价差，从而成为了冬储的主体。

◼ 冬储的买卖双方：钢厂和钢贸商

➢ 钢厂主要是为了降低风险：春节前后一个月，除南方部分区域，全国下游基本停工，但钢厂生产不会停，因此为防止库存

累积过多，导致节后价格下跌，通常需要贸易商来接盘。另一方面，钢厂春节前后一个月的资金流会比较紧张，提前收款

可减轻资金周转压力。

➢ 钢贸商主要为赚取价差，1）主动冬储：对明年有较好的预期，有概率赚取差价。但若“受伤”，隔年冬储积极性就会大

打折扣；2）被动冬储：预期较差，但为了维护与钢厂、下游客户的关系，也会进行冬储。

◼ 冬储时间：春节前10周开始（12月左右）-节后5周（3-4月），北方部分钢厂可能会延期。

◼ 冬储品种：钢材中主要是建筑钢材（螺线盘），原料中铁矿和焦煤。

◼ 冬储区域：北方以及华东区域。
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冬储政策

◼ 冬储政策：冬储政策主要是钢厂为了转嫁风险、促进贸易商的冬储积极性所出台的一些贸易方案。一般分为两个方面，一是

价格政策，包括定价的模式、结算收款方式以及优惠政策等；二是冬储期限，起止日期、发货周期。

◼ 结算政策：

➢ 锁价模式：双方商定一个价格，不受后市涨跌影响，即买断价。通常以电炉的成本线作为参考（电炉成本一般高于高炉）。

➢ 后结算模式；前期按照某一价格锁定一批钢材，但最终结算价格跟随后市变化，如以最后交货期一个月的均价或一个星期的

均价结算等。后结算是一种相对保险的方式，若对需求存有不确定性，钢贸商将倾向于后结算模式。但对某些贸易商来说，

后结算并不划算，因为钢企话语权更高，可能会选择对钢企更有利的时间段进行结算。

➢ 保值模式：遇涨不涨，遇跌则跌。

◼ 收款政策：

➢ 收款基价：钢厂根据主流市场成交价并结合实际情况提出收款基价。

➢ 收款模式：钢厂按总货值一定的比例进行预收款，即保证金，现汇和承兑均可，也有部分钢企会要求全款。

◼ 交货政策：1月-最终协议交货日之前，钢厂分批次交货；一般交货日期为3月31日。

◼ 计息政策：该政策是钢厂为了促进贸易商冬储积极性的主要优惠政策，要求贸易商在收款日截止前预付钢厂总货值一定比例

的保证金，钢厂会将最终结算的保证金利息全部计入贸易商的货款中，相当于优惠券。
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影响冬储的主要因素

◼ 影响贸易商冬储意愿的因素：

➢ 预期：对明年需求的预期是影响贸易商冬储意愿的核心因素，需求决定价格方向，供给影响弹性。若预期较好，贸易商就

会主动选择冬储。其他如政策减产、大范围的环保限产等，也会增加冬储的意愿。

➢ 价格：若钢厂出台的冬储价格过高，或短期市场价格过快拉涨，贸易商就会有一定畏高心理，对冬储就会比较谨慎。如果

冬储价格低于钢厂成本线，通常是较好的买入机会。

➢ 基差：基差是影响冬储安全边际的因素，若期货贴水较多，现货偏高估，冬储风险较大。若期货接近平水，贸易商可以在

盘面做期现正套（卖出套保），安全边际较高。

➢ 优惠：冬储是一年中难得的贸易商与钢厂平等对话的机会，有些钢厂会给予一定的让利，比如低于市场价20-50元不等。

➢ 近年来，贸易商冬储整体积极性下降的主要原因，一方面是之前的冬储“受过伤”，尤其是2018、2020年；二是疫情带来

的不确定性较大。这种情形下，钢企可能会选择自储，2020-2021年，钢企总体利润增幅明显，充足的资金使得钢厂有底气

进行自储。



2023冬储展望
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2023年冬储展望-宏观预期

◼ 预期：宏观预期对冬储至关重要。

➢ 美联储加息预期放缓，但终端利率或高于之前预期。周三公布的11月美联储会议纪要显示，绝大多数与会者认为可能很快

就会放慢加息速度，利率观测工具显示，该会议纪要公布后，12月加息50BP概率上升到80%。

➢ 但另一方面，美联储内部经济学家预计，由于消费者支出放缓、全球经济风险和进一步加息的风险，明年美国陷入衰退的

可能性已升至了近50%。譬如，11月欧美国家的制造业PMI指数基本都在荣枯线之下。
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2023年冬储展望-宏观预期

➢ 国内主要是房地产政策的进一步松绑，明年宏观预期向好。11月13日央行与银保监会公开发布《关于做好当前金融支持房

地产市场平稳健康发展工作的通知》（银发〔2022〕254号）。该通知涵盖了开发贷、建设贷、住房贷、租赁贷、债券融资、

地产信托产品以及项目并购融资等16条支持楼市的政策，简单来说就是从房企、银行、购房者三个方面入手，对身处ICU中

的房市进行续命。后续，央行推出2000亿元保交楼贷款支持持计划、本月末的国常会等降准预期，包括五年期LPR利率的

进一步下调预期。以及12月的将召开的中央政治局会议，利好政策相继出台带来的的强预期依然占据主导。

➢ 但预期改善并不代表地产用钢需求就会回升，10月的地产数据继续恶化也表明了今年的地产政策更多是以时间换空间，防

止行业风险向金融风险蔓延，房地产用钢需求强度下滑或已成积重难返之势。
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2023年冬储展望-基本面

◼ 基本面：对明年需求的预期是影响贸易商冬储意愿的核心因素，需求决定价格方向，供给影响弹性。

➢ 供给：现在供给压力是比较小的，螺纹钢周产量在300万吨以下，基于钢厂吨钢利润以及政策方面，明年一季度的供给弹性

并不大，预计会较为平稳。

➢ 需求：需求预期是核心影响因素，由于地产周期影响，市场对明年的需求并没有抱太大希望，只要一季度表需同比不下滑

即算利好。

➢ 库存：由于低产量因素，拿今年的库存绝对值对比往年已经失去了意义，预计累积幅度尚在可接受范围内。
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2023年冬储展望-价格和基差

◼ 价格：若钢厂出台的冬储价格过高，或短期市场价格过快拉涨，贸易商就会有一定畏高心理，对冬储就会比较谨慎。如果

冬储价格低于钢厂成本线，通常是较好的买入机会。毫无疑问，今年的冬储价格比去年会低很多，很可能是2018年以来的

最低冬储价格（2017年冬储均价3300元/吨，2018年3880元/吨，2020年3700元/吨左右），并且当前市场价格比较贴近钢厂

的成本线。但据钢联调研，多数贸易商的心理价位在3500元/吨上下，因此11月以来的价格或有部分超涨。

◼ 基差：基差是影响冬储安全边际的因素，若期货贴水较多，现货偏高估，冬储风险较大。若期货接近平水，贸易商可以在

盘面做期现正套（卖出套保），安全边际较高。以江苏的某三线螺纹钢价格为例，当前的主力基差也很小，盘面冬储的安

全边际较高。
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2023年冬储展望-冬储政策

◼ 冬储政策：冬储是一年中难得的贸易商与钢厂平等对话的机会，有些钢厂会给予一定的让利，比如价格略低于市场价等。

➢ 今年以来，钢厂的利润水平大幅萎缩，对明年虽然宏观预期较好，但需求预期并不是特别强，再加上今年没有政策限产，

自储的风险较去年明显增加，因此钢厂的话语权可能会相对削弱。

➢ 2023年的冬储政策尚未出台，后续关注。

冬储价格（元/吨） 冬储模式 计息政策 优惠政策 结算政策 预付款

华东：4450-4600 华东：锁价（主流）+后结算华东：月息0.8%（后结）华东：优惠20元以内
华东：指定日+随行就

市

1、预付全款；
2、指定期限内预款

50%。

东北：指导价上浮收
款

东北：后结为主 东北：月息0.8%（后结） 东北：优惠40-50元
东北：日结+旬度指定

一次

西北：4300-4600 西北：锁价（偏多）+后结算
西北：月息0.8%/年息

10%（后结）
西北：优惠50以内 西北：日结+周结

华北：4280-4660
华北：锁价（偏多）+后结+保

值
华北：月息0.75-0.8%

（后结）
华北：优惠30左右

华北：遇涨不涨，遇跌
则跌（新金山）或跌

50%（晋钢）

整体价格高于去年
200-300元

整体倾向锁价，保值政策明显
减少

整体计息与去年变化不大
整体订货优惠稳中有

降

表：2022年冬储政策
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时间 补库开始
春节（初
一）

补库结束 持续时间 钢厂库存增量 总库存增量 期初螺纹价格 期末螺纹价格
螺纹钢价格变

化

2017年春节 2016-11-24 节前9周 2017-1-28 2017-2-16 节后3周 12 84 568 2930 3510 580 

2018年春节 2017-12-22 节前8周 2018-2-16 2018-3-9 节后4周 11 144 916 4700 3900 -800 

2019年春节 2018-12-14 节前11周 2019-2-5 2019-3-1 节后5周 11 147 868 3890 3880 -10 

2020年春节 2019-12-6 节前12周 2020-1-25 2020-3-13 节后6周 14 549 1687 3970 3560 -410 

2021年春节 2021-1-1 节前13周 2021-2-12 2021-3-5 节后7周 9 263 1204 4470 4660 190 

2022年春节 2022-1-7 节前14周 2022-2-1 2022-3-4 节后8周 8 134 790 4800 4980 180 

往年冬储对比



总结
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总结

◼ 综上，冬储是每年冬季的热门话题，对比往年同期的市场价格，今年的冬储价格或是自2018年以来的最低价。

◼ 今年钢厂利润水平大幅收缩，且对明年一季度的需求预期并不是很强，自储风险较大，话语权或相对削弱。

◼ 明年一季度的宏观预期较强，当前螺纹基差、01-05月差均很小，现货价格也非常接近钢厂成本线，因此冬储安

全边际尚可。当然，调研显示多数贸易商的心理价位在3500元/吨左右。

◼ 若12月价格出现回调时，择机冬储，合理控制冬储量，可以选择现货锁价+盘面卖出套保的方式。
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