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观点汇总

⚫ 钢材：五大钢材产增需平，库存去化状态仍较好。其中螺纹钢供应回升，增量主要来自短流程，长流程变动较小，目前看电炉平电仍是亏损状

态，高炉利润改善有限，预计短期产量增幅相对有限；表需小幅下滑，同比偏弱态势不变，旺季进入尾声，上方空间有限，预计短期低位震荡；

高频建材成交数据跟随市场情绪波动，整体表现与表需较为吻合；螺纹钢库存压力不大，基本面整体较为健康。热卷产需双增，供需格局边际

好转，近期热卷利润有所修复，钢厂减产放缓；库存虽去化加速，但是绝对水平仍偏高，高库存化解压力依旧较大。节后以来，成材需求基本

上修复到了节前水平，库存去化良好，近期钢厂利润有所修复，铁水下滑压力减弱，产业链的负反馈逻辑放缓；原料端焦炭4.3米焦炉淘汰中，

供应偏紧，焦挺价心态较强，而铁水绝对水平偏高、钢厂日耗下降缓慢，铁矿石价格也坚挺，整体上成本端对于成材也有较强支撑。宏观层面

多空交织，国内经济修复中、政策持续发力；海外，美国经济韧性仍较好，高利率仍施压全球经济。短期我们认为产业链负反馈风险暂时弱化，

黑色系不宜过分看空，但同时逐渐转入淡季成材去库持续性存疑，上方空间也受到限制，建议成材震荡思路对待。后续仍需关注铁水边际变化

和宏观层面扰动。

⚫ 铁矿：本期外矿发运和到港均出现回落。到港波动较大，但是从近期发运的整体水平来看，后续到港总量水平偏高，中长期外矿供应趋于宽松

的趋势不变。从铁水、钢厂日耗等数据看，需求端保持较好韧性；同时逐渐转入淡季，成材库存去化持续性存疑，钢厂利润短暂性小幅修复，

但是持续性预计不强，盈利面积继续下滑，亏损压力依旧较大，加之河北多地区纷纷启动污染天气Ⅱ级（橙色）应急响应，钢厂后续或仍有减

产意向，铁矿石需求预期仍偏弱。总体上，短期我们认为负反馈压力暂时放缓，加之铁矿石低库存+高基差的格局对价格形成较好支撑；但是需

求隐忧仍存，盘面估值偏高，上方监管压力加大。基本面中性偏多，走势上可能高位震荡为主，操作上，谨慎追涨，回调短多为主。近期继续

关注钢厂减产情况以及宏观政策接续情况。

⚫ 风险提示：钢厂大面积减产、钢材需求超预期好转、粗钢压减、宏观刺激政策超预期



➢ 10月27日。澳大利亚矿业公司FMG发布2023年第三季度（2024澳大利亚财年Q1）运营报告，报告显示：三季度FMG铁矿石产量为4800万吨，环比同

比基本持平。铁矿石发运量为4590万吨，环比下降6%，同比下降3%。

➢ 10月27日。郑州市人民政府办公厅近日印发《郑州市推动生态环境质量稳定向好三年行动计划（2023—2025年）》，其中提到，加快淘汰落后低

效产能。通过资金奖补、产能置换等政策措施，推进重点行业限制类生产工艺和装备有序退出。2025年年底前，全市钢铁企业全部退出。坚决遏

制“两高”项目盲目发展。

➢ 10月26日。据大连商品交易所公告，自2023年10月30日交易时（即10月27日夜盘交易小节时）起，非期货公司会员或者客户在铁矿石期货I2401

和I2405合约上单日开仓量不得超过1000手，在铁矿石期货其他合约上单日开仓量不得超过2000手。该单日开仓量是指非期货公司会员或者客户

当日在单个合约上的买开仓数量与卖开仓数量之和。

➢ 10月26日。据我的钢铁网调研了解，唐山市钢厂表示目前限产执行一厂一策，多数尚未确定具体限产措施，预计会限产烧结机30-50%，减少燃油

车辆运输。若执行烧结机限产30-50%，预计目前钢厂烧结矿库存可以支撑8-24天左右。

➢ 10月26日。四川省经济和信息化厅印发《四川省工业领域碳达峰实施方案》，其中提及钢铁行业；严格落实产能置换和项目备案、环境影响评价、

节能评估审查等相关规定，切实控制新增钢铁产能。到2025年，废钢年加工能力超过1500万吨，短流程炼钢占比达40%以上。

➢ 10月25日。我国将增发1万亿元国债，支持灾后恢复重建和提升防灾减灾救灾能力。中央财政将在今年四季度增发2023年国债10000亿元，作为特

别国债管理。全国财政赤字将由38800亿元增加到48800亿元，预计赤字率由3%提高到3.8%左右。此次增发的国债全部通过转移支付方式安排给地

方，今年拟安排使用5000亿元，结转明年使用5000亿元。财政部表示，下一步将及时启动国债发行工作，确保如期完成国债发行任务。

➢ 10月25日。十四届全国人大常委会第六次会议在京闭幕。会议表决通过全国人大常委会关于批准国务院增发国债和2023年中央预算调整方案的决

议、十四届全国人大常委会关于授权国务院提前下达部分新增地方政府债务限额的决定。
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重点新闻
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行情回顾

数据来源：Wind 冠通研究
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螺纹钢
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热轧卷板
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铁矿石
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焦炭
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焦煤
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前二十持仓情况

数据来源：Wind 冠通研究

➢ 焦炭、螺纹钢前二十持仓净空；

➢ 焦煤、铁矿石、热卷前二十持仓

为净多。
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煤焦钢矿主力基差

数据来源：Wind 冠通研究

备注：期货价格均选择主力合约收盘价；现货价格分别

采用：螺纹钢：HRB400E：Φ20：上海；热轧板卷：

Q235B：4.75*1500*C：上海；粉矿：Fe62%：澳大利亚产：

青岛港；准一级焦：A13，S0.7，MT7，CSR60：日照港；

低硫主焦煤：A9.5，V20-24，S0.8，G80，Y15，MT10：

吕梁产：出厂价格：柳林。

➢ 热卷基差在平水附近波动；螺纹钢、铁矿

石、焦煤贴水现货；焦炭升水现货。
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7数据来源：MySteel 冠通研究

基建

➢ 1-9月份基建投资（不含电力）累计同比增速6.2%，较上个月下降0.2个百分点。年初以来基建投资增速保持平稳下滑的态势，去年高基数的背景

下，今年全年基建投资增速预计呈现放缓态势。

➢ 资金方面，8-9月份专项债发行提速，地方债化解方案逐渐落实，10月24日增发一万亿国债、提前下达下一年度部分新增地方政府债务限额获得

批准，资金的到位有望增大基础设施建设，拉动需求。从资金到位到形成实物工作量需要3-6个月的时间，预计11月基建用钢需求仍能维持一定

强度，继续托底用钢需求。

➢ 本周水泥直供量238万吨，环比+3.93%，同比-9.16%。项目赶工加之天气好转及管控解除，施工进度加快，本期水泥直供量有所回升，短期基建

需求向好。
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房地产：仍底部运行

➢ 从1-9月份房地产数据来看，地

产仍处于底部运行状态。除了

竣工面积指标外，房地产开发

投资、房屋新开工、房屋施工

以及商品方销售面积仍保持较

大的同比降幅。预计地产方面

短期对于钢材的实际需求拉动

有限。

➢ 节后商品房成交持续修复，前

期地产政策密集落地，但是从

商品房成交高频数据看，政策

效果释放较为缓慢，核心城市

销售改善相对更好。国庆节后

土地成交走弱明显，房地产处

在去库存的周期中，加上房企

资金偏紧问题严峻，土地成交

走弱不可避免。
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30大中城市：商品房成交面积：万平方米（10

日均）
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项目 9月当月值 当月环比 当月同比
2023年

（1-9月）累计值
累计同比

2022年
（1-9月）累计值

2021年
（1-9月）累计值

2020年
（1-9月）累计值

房地产开发企业：投资完成额：亿元 10369 12.9% -18.7% 87269 -9.10% 103559 112568 103484

房屋新开工面积：万平方米 8232 18.9% -15.2% 72123 -23.40% 94767 152944 160090

房屋施工面积：万平方米 9273 37.7% -9.7% 815688 -7.10% 878919 928065 859820
房屋竣工面积：万平方米 4979 -6.4% 23.9% 48705 19.80% 40879 51013 41338

商品房销售面积：万平方米 10857 47.0% -19.8% 84806 -7.50% 101422 130332 117073
商品房销售额度：亿元 10912 41.6% -19.2% 89070 -4.60% 99380 134795 115647

国家统计局：房地产数据
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➢ 9月制造业PMI指数上升0.5个百分

点至50.2%，重回扩张空间；其中

生产指数52.7%，环比+0.7个百分

点，新订单指数50.5%，环比+0.3

个百分点，供需两端均有所修复，

前期稳增长政策效果逐渐显现，

国内经济景气向好回升。

➢ 1-9月，汽车产销数据同比好于去

年。9月汽车产销量分别为285万

辆和285.8万辆，环比分别上升

10.68%和10.69%，同比分别上升

6.66%和9.49%。今年汽车出口表

现亮眼，带动汽车行业产销同比

回升。

➢ 9月份，家电行业产量增速有所放

缓，10月份双节促销以及“双十

一”预热下，预计10月份产销有

望好转；出口外销方面，去年低

基数额背景下，今年家电出口同

比正向增长。

➢ 制造业PMI连续三个月回升，重回

扩张区间，反映出国内经济逐渐

复苏向好。
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粗钢产量

国家统计局数据显示

➢ 9月中国粗钢产量8211万吨，同比-5.57%；1-9月中国粗钢产量79507万吨，同比+1.82%。

➢ 9月生铁产量7154万吨，同比-3.24%；1-9月生铁产量67516万吨，同比+2.9%。

➢ 9月中国粗钢日均产量273.7万吨，环比-1.8%；生铁日均产量238.5万吨，环比-0.94%。

➢ 根据中钢协数据，10月上旬，重点粗钢钢企日均产量203.91万吨，环比-4.39万吨，-2.1%。
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建材成交周度震荡运行

数据来源：MySteel 冠通研究
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吨钢利润环比略有修复

数据来源：MySteel 冠通研究

➢ 截止10月26日，钢联口径的螺

纹钢高炉和电炉利润分别为-

374.51元/吨和-231.64元/吨，

周环比分别 +29.14元 /吨和

+75.4 元 / 吨 ； 热 卷 利 润 -

410.97元/吨，周环比-25.95

元/吨。螺纹钢电炉利润边际

修复更为明显，电炉开工率和

产能利用率均有所回升。

➢ 盘面利润周度震荡反复。钢厂

减产力度一般，铁水下滑相对

温和，负反馈逻辑弱化；铁矿

石港口、钢厂库存水平偏低，

基差率较高，抗跌性较好；焦

炭供应问题继续扰动，企业挺

价心态较好，预计盘面利润仍

承压。
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铁水环比微增，钢厂盈利率延续收缩

➢ 截止10月27日，247家钢厂高炉

开工率82.49%，环比+0.15个百

分点；产能利用率环比+0.11个

百分点至90.73%。

➢ 钢厂盈利率16.45%，下滑2.6个

百分点，连续十二周下滑。

➢ 日均铁水产量242.73万吨，环

比+0.29万吨，增量主要来自华

北地区；华南和西北地区因亏

损减产。铁水未能延续下滑趋

势，目前仍处于历年同期偏高

水平。钢厂盈利状况继续恶化，

加之河北多地区启动污染天气

Ⅱ级（橙色）应急响应，主动

检修力度有望加大，下周铁水

有下滑压力。

数据来源：MySteel 冠通研究

70

75

80

85

90

95

100

Mysteel全国247家高炉产能利用率（%）

2018 2019 2020 2021 2022 2023

180

190

200

210

220

230

240

250

260

全国247家钢厂日均铁水产量（万吨）

2019 2020 2021 2022 2023

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

247家钢铁企业：盈利率：%

2018 2019 2020 2021 2022 2023

55

60

65

70

75

80

85

90

95

1月1日 3月1日 5月1日 7月1日 9月1日 11月1日

全国247家钢厂高炉开工率（%）

2018 2019 2020 2021 2022 2023



➢ 产量906.12万吨，+4.62万吨，同比-7.48%；

➢ 社库1025.55吨，-49.78吨；

➢ 厂库451.66万吨，-10.8万吨；

➢ 总库存1477.11万吨，-60.58万吨；

➢ 表观消费量为966.7吨，-0.58万吨，同比    

-4.87%。

本周五大钢材产量小幅上涨，表需基本上持平，

库存去化态势仍较好

14

五大钢材基本面

数据来源：MySteel 冠通研究
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➢ 产量260.77万吨，+4.51万吨，同比-14.5%；

➢ 表需为296.07吨，-3.76万吨，同比-8.9%；

➢ 社库427.09吨，-30.57吨；

➢ 厂库186.83万吨，-4.73万吨；

➢ 总库存613.92万吨，环比-30.57万吨。

➢ 产增需降，库存去化幅度收窄。供应小幅回升，

增量主要来自短流程，长流程变动较小；表需

小幅下滑，同比偏弱态势不变，旺季进入尾声，

上方空间有限，预计短期低位震荡。
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螺纹钢基本面

数据来源：MySteel 冠通研究
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➢ 产量312.86万吨，+3.49万吨，同比+0.32%；

➢ 表观需求量325.4万吨，+6.88万吨，同比+1.21%；

➢ 厂库88.68万吨，-2.96万吨；

➢ 社库290.2万吨，-9.45万吨；

➢ 总库存为378.9吨，-12.41万吨。

➢ 热卷产需双增，库存去化加快，供需格局边际好转。

库存虽延续去化，但绝对水平依旧偏高。

16
数据来源：MySteel 冠通研究
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➢ 10月16日-10月22日全球铁矿石发运总

量3053.5万吨，环比减少41.9万吨。

澳洲发运量 1743.4万吨，环比减少

103.2万吨；巴西发运量819.8万吨，

环比增加105.1万吨。

➢ 中国45港铁矿石到港总量2279.6万吨，

环比-458.4万吨。受华南地区天气影

响，本期到港出现回落，目前处于中

等偏低水平。

➢ 今年非主流矿发运增量回升较为明显，

1-8月从澳巴以外的地区进口铁矿石

14537万吨，同比增长24.9%，这部分

增量的大部分来自印度、伊朗和俄罗

斯。

➢ 截至 10月 26日，铁矿石普式指数

（62%Fe）119美元/吨，周度铁矿石普

氏指数下跌后涨，价格重心变动较小。
17

数据来源：MySteel 冠通研究

原料：发运、到港回落
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➢ 截止10月20日，全国126家矿山铁精粉日均产量和产能利用率分别为42.61万吨和67.54%，环比+0.15万吨/天和+0.24个百分点。华东地区

产能力量了回升带来供应增量。

➢ 季节性上看，进入到四季度因为冬季环保限产以及需求走弱等原因，国内矿山产能利用率大概率出现回落，从目前的开工来看，预计今

年四季度产量同比好于去年。

➢ 长远看，“基石计划”背景下，加快国内铁矿资源开发势在必行，预计中长期内矿产量呈现回升态势。

18
数据来源：MySteel 冠通研究

原料：国内矿产量小幅回升
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➢ 截止10月27日，45港口铁矿石库存为11137.16万吨，

环比+95.65吨，除了华北地区，其他地区港口均累库。

日均疏港环比-16.4万吨至293.85万吨，疏港延续回落，

除了东北地区外，其他地区均出现下滑，目前疏港仍

处于同期中等水平。

➢ 247家样本钢厂进口矿库存为9042.56万吨，环比-

35.55万吨，沿江、东北地区钢厂海漂发货导致到港回

升，华北、华东主动去库。

➢ 钢厂日耗295.6万吨，环比-0.35万吨，华北地区部分

钢厂下调进口矿配比，导致进口矿日耗回落。整体日

耗仍中等偏高。

19
数据来源：MySteel 冠通研究

原料：疏港大幅回落，港口小幅累库
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发的任何直接或间接损失概不负责。本报告仅向特定客户传送，版权归冠通期货所有。未经我公司书面

许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。
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THANK YOU
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