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观点汇总

⚫ 钢材：产业层面看，本期成材供需数据表现相对中性，当下处于季节性旺季阶段，产业层面短期尚有支撑，但是成材利润逐

渐修复，钢厂复产积极性或加强，后续仍需验证旺季需求成色，否则成材库存压力将逐渐显现。我们认为，黑色产业层面暂

时表现尚可，螺纹缺规格现象仍存，临近国庆节，观察产业链上下游补库情况，市场或交易补库逻辑；加上宏观层面，美联

储降息靴子落地，国内仍有一定政策预期，预计短期成材有望延续震荡反弹态势，反弹高度不宜过度乐观。

⚫ 铁矿：供应端，本期外矿发运周环比小幅回升，发运增量主要来自澳洲；到港有所回落，目前处于中等偏低水平。今年年初

以来，外矿发运和到港大部分时间处于同比偏高水平，总量压力较大；且后续看，澳巴发运均处于季节性回升阶段，供应端

压力难有实质性缓解。需求端，日均铁水产量、钢厂日耗延续小幅回升态势，目前钢厂盈利率修复较为缓慢，板材利润薄弱，

或仍抑制钢厂复产强度，预计铁水回升斜率偏低，而目前非主流矿发运并未出现减量迹象，供需宽松大背景下，铁矿石库存

压力仍较大。对于铁矿石，我们认为中长期偏空的态势不变，但短期看成材旺季需求边际修复，铁矿弱需求边际回升，临近

国庆长假市场或交易节前补库，且宏观层面美联储降息靴子落地，国内政策预期强化，短期铁矿或有望跟随成材出现小幅反

弹，但考虑到铁矿石在黑色板块中基本面压力较大，不建议作为板块内重点多配品种、长线空单注意控制风险。

⚫ 风险提示：成材旺季需求不及预期、高炉复产不及预期、原料供应端扰动加大、粗钢产量调控政策、海内外宏观扰动



➢ 9月20日。国家发改委9月份新闻发布会上表示，将加快推动各项政策落地见效，重点在加快推进重点改革任务落地、加大宏观调控力度、深入实

施扩大内需战略、加快建设现代化产业体系、加大保障改善民生力度等五方面发力。

➢ 9月20日。国家发改委：将制定出台完善碳排放统计核算体系工作方案，研究制定碳达峰碳中和综合评价考核办法；修订发布绿色技术推广目录，

启动第二批绿色低碳先进技术示范项目申报遴选工作。

➢ 9月20日。据中国煤炭工业协会统计与信息部统计数据显示，1-8月排名前10家企业原煤产量合计为15.5亿吨，同比减少1492万吨，占规模以上企

业原煤产量的50.8%。

➢ 9月19日。美联储将联邦基金利率下调50个基点至4.75%-5.00%，降息幅度超出市场预期。这是美联储四年来首次降息。

➢ 9月19日。Mysteel调研全国建筑钢材市场各规格存在缺货现象：在各规格的盘螺、螺纹方面，Φ18的螺纹缺货情况占比16.07%，缺货程度最为严

重，其次缺货严重的是Φ16螺纹，占比12.50%。

➢ 9月18日。中国8月规模以上工业增加值同比实际增长4.5%。从环比看，8月份，规模以上工业增加值比上月增长0.32%。1-8月份，规模以上工业

增加值同比增长5.8%。

➢ 9月17日。百年建筑调研，截至9月17日，样本建筑工地资金到位率为62.52%，周环比上升0.21个百分点。其中，非房建项目资金到位率为65.42%，

周环比上升0.09个百分点。

➢ 9月13日。美国政府确定大幅度上调中国产品的进口关税，其中包括将电动汽车关税提高100%，对中国太阳能电池加征50%的关税，对中国钢铁、

铝、电动汽车电池和关键矿物加征25%的关税。商务部新闻发言人就美发布提高部分对华301关税最终措施发表谈话指出，中方对此强烈不满，坚

决反对。美方应立即纠正错误做法，取消全部对华加征关税。中方将采取必要措施，坚决捍卫中方企业利益。

3

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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前二十持仓情况

数据来源：Wind 冠通研究

➢ 铁矿主力前二十持仓净多，净多单周度

减少；

➢ 焦煤、焦炭主力前二十持仓净空，净空

单周度减少；

➢ 螺纹、热卷主力前二十持仓净多，净多

单周度增加。
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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。

➢ 黑色系各品种基差周度小幅波动，螺纹钢盘面

仍贴水现货，热卷盘面仍保持较高升水状态。

➢ 铁矿01合约盘面略贴水现货。
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7数据来源：MySteel 冠通研究

基建
➢ 1-8月份，基础设施投资同比增长4.4%，增速比全部投资高1.0个百分点。其中，水利管理业投资增长32.6%，航空运输业投资增长20.3%，铁路运输

业投资增长16.1%。随着国债增发，灾后恢复重建等项目建设加快，保障了基础设施投资平稳增长。

➢ 2024年7月我国新增专项债的发行额约为2814.71亿元，占7月地方政府新增债券发行额的近88%，比6月少发行约539亿元，但对比2023年同期多发行

了约851.52亿元。2024年1-7月我国新增专项债发行额累计为17749亿元，较去年同期减少约7222亿元，今年新增专项债发行的放缓主要是由于政府

资金的使用压力较小，以及化债背景下对新增债务的管控所致，随着政策的导向，地方政府在发行专项债时可能更加注重项目质量和资金使用效益。

➢ 9月11日-9月17日，基建水泥直供量164万吨，环比下降0.61%，年同比下降28.07%。局部停工项目增多且新旧项目衔接不紧凑，加上局部地区恶劣

天气，本期基建水泥直供量下滑。地方专项债落地速度有所加快，新项目逐渐开工，预计有望为需求回补提供边际支撑。
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房地产：商品房成交偏弱

➢ 从2024年1-8月份地产各

项指标来看，产业链各环

节仍维持较大的同比负向

增速。房地产投资延续低

迷，今年地产用钢需求仍

处在收缩阶段。

➢ 高频数据看，商品房成交

和土地成交符合季节性走

势，绝对值维持偏低水平。
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项目 8月当月值 当月环比 当月同比
2024年

（1-8月）累计值
累计同比

2023年
（1-8月）累计值

2022年
（1-8月）累计值

房地产开发企业：投资完成额：亿元 8406 0.7% -8.5% 69284 -10.20% 76900 90809

房屋新开工面积：万平方米 5732 0.4% -17.2% 49465 -22.50% 63891 85062

房屋施工面积：万平方米 6135 -5.2% -8.9% 709420 -12.00% 806415 868649

房屋竣工面积：万平方米 3377 -3.4% -36.5% 33394 -23.60% 43726 36861

商品房销售面积：万平方米 6453 3.5% -12.6% 60602 -18.00% 73949 87890

商品房销售额度：亿元 6393 3.2% -17.1% 59723 -23.60% 78158 85870

国家统计局：房地产数据
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制造业
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➢ 8月份，制造业PMI为49.1%，比上月下降0.3
个百分点，连续四个月处于收缩区间。生产
指数为49.8%，比上月下降0.3个百分点，低
于临界点，表明制造业企业生产活动有所放
缓；新订单指数为48.9%，比上月下降0.4个
百分点，表明制造业市场需求延续回落态势。

➢ 8月，中国汽车产量251.1万辆，同比下降
2.3%；1-8月，累计产量1889.9万辆，同比
增长3.4%。2024年8月中国出口汽车61万辆，
同比增长39.8%；1-8月累计出口409万辆，
同比增长27.5%。汽车出口维持高景气度对
我国汽车行业有较强提振，其中纯电动汽车
出口量占出口总量约在20%-25%之间，欧美
国家对我国新能源汽车出口加征关税，对于
新能源汽车出口形成边际影响，但对出口占
比较高的燃油车暂时未出现制裁措施，预计
汽车出口仍会维持韧性。

➢ 2024年2024年1-8月份，家电行业产量增速
较1-7月份大体延续了下滑态势。空调、冷
柜、家用电冰箱、家用洗衣机以及彩电五大
家电产量同比增速分别为7.8%、13%、7.3%、
7.2%和1.9%，除了彩电，其他四大家电累积
同比增速放缓，但仍保持正向增速。2024年
8月中国出口家用电器41882万台，同比增长
17.69%；1-8月累计出口295294万台，同比
增长23.6%。家电出口提振行业景气度。
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粗钢产量

国家统计局数据显示

➢ 2024年8月，中国粗钢产量7792万吨，同比下降10.4%；生铁产量6814万吨，同比下降8.8%；钢材产量11090万吨，同比下降6.5%。

➢ 1-8月，中国粗钢产量69141万吨，同比下降3.3%；生铁产量57770万吨，同比下降4.3%；钢材产量92573万吨，同比增长0.4%。

➢ 根据中钢协数据，9月上旬，重点粗钢钢企日均产量193.6万吨，环比+5.06万吨，环比+2.68%，同比-10.32%。
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旺季阶段建材成交表现一般

数据来源：MySteel 冠通研究
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吨钢利润延续修复

数据来源：MySteel 冠通研究

➢ 截止9月19日，钢联口径的螺纹钢高

炉和电炉谷电利润分别-135.22元/吨

和39元/吨，周环比+78.68元/吨和

+24元/吨；热卷利润-344.94元/吨，

周环比+64.27元/吨。铁矿石港口现

货周度小幅下跌、废钢周度小幅上涨，

焦炭一轮提涨落地，钢材现货价格周

度小幅上涨，高炉电炉周度利润均有

修复。

➢ 01合约盘面利润周度修复。近期宏观

层面扰动较大，盘面表现反复。黑色

板块中，原料端弹性往往更好，临近

节前补库，短期黑色板块有望延续反

弹态势，盘面利润或震荡收缩。
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13

铁水延续小幅回升，钢厂盈利率缓慢修复
➢ 截止9月19日，247家钢厂高炉开工率

78.23%，环比+0.6个百分点，同比-

6.24个百分点；产能利用率84.06%，

环比+0.17个百分点，同比-8.97百分

点。

➢ 截止9月19日，钢厂盈利率9.96%，环

比+3.9个百分点，同比-32.9个百分点。

➢ 9月13日至9月19日当周，日均铁水产

量223 83万吨，环比+0.45万吨，铁水

延续小幅回升。高炉复产多为高炉检

修结束后的正常复产；高炉检修主要

发生在河北和内蒙两地，河北是以计

划性检修为主，而内蒙主要由于成材

需求较弱，主动检修、减产，近期钢

厂盈利率持续修复，铁水有望延续回

升态势，但钢厂利润仍较为薄弱，预

计铁水回升斜率偏缓。

数据来源：MySteel 冠通研究
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9月19日当周：

➢ 五大材产量808.02万吨，环比+7.24万吨，同比

-11.88%；

➢ 表需844.5万吨，环比-46.8万吨，同比-10.82%；

➢ 社库982.79万吨，环比-43.28万吨；

➢ 厂库399.44万吨，环比+6.8万吨；

➢ 总库存1382.23万吨，环比-36.48万吨。

五大材产量小幅回升，需求因中秋假期边际回落，

螺纹贡献主要供应增量和需求减量，总库存去化明

显收窄。

14

五大钢材基本面

数据来源：MySteel 冠通研究
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板材、建材基本面

数据来源：MySteel 冠通研究
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9月19日当周：

➢ 产量194.23万吨，环比+6.31万吨，同比-23.94%；

➢ 表需222.4万吨，环比-27.52万吨，同比-21.85%；

➢ 社库321.52万吨，环比-34.56万吨；

➢ 厂库143.94万吨，+6.39万吨；

➢ 总库存465.46万吨，环比-28.17万吨。

➢ 螺纹钢长、短流程均有增量，近期螺纹即期利润

修复较好，短期产量预计延续回升态势。或受中

秋假期以及天气影响，螺纹表需边际回落，同比

保持较大降幅。目前看供需缺口仍存，螺纹库存

去化态势有望延续。
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螺纹钢基本面

数据来源：MySteel 冠通研究
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9月19日当周：

➢ 产量301.28万吨，环比-0.89万吨，同比-4.59%；

➢ 表需310.8万吨，环比-5.2万吨，同比+1.24%；

➢ 厂库88.8万吨，环比-2.75万吨；

➢ 社库332.93万吨，环比-6.73万吨；

➢ 总库存为421.7万吨，环比-9.5万吨。

➢ 热卷产需均小幅回落，供需均保持在同期偏低水平

运行。热卷板利润状况不及螺纹，预计短期供应回

升偏缓，热卷库存去化幅度收窄，整体库存水平偏

高，唐山钢坯库存亦处高位，钢厂复产周期中，库

存去化仍存压力。

17
数据来源：MySteel 冠通研究
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➢ 9月9日-9月15日全球铁矿石发运总量

3236.7万吨，环比增加76.4万吨。澳

洲发运量 2063.6万吨，环比增加

251.1万吨，其中澳洲发往中国的量

1815.6万吨，环比增加219.7万吨。

巴西发运量838.9万吨，环比增加

68.0万吨。

➢ 中国47港铁矿石到港总量2195.5万吨，

环比减少191.1万吨。

➢ 7月份从澳巴以外国家进口铁矿石

1731.59万吨，月环比-89.38万吨，

今年 1-7月份非主流矿进口同比

+22.4%。

➢ 截至 9月 19日，铁矿石普式指数

（62%Fe） 92.6美元/吨，本周铁矿

石普式指数窄幅震荡，周环比-0.05

美元/吨。

18
数据来源：MySteel 冠通研究

原料：发运小幅回升、到港小幅下滑
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➢ 截止9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39.92万吨和63.28%，环比+0.34万吨/天和+0.55个百分点。供应增量

主要来在华东和华北地区，供应减量来自东北；7月份以来，华北部分地区如唐山、承德、包头等地受环保、安监或其他因素影响减产、

停产较多，导致国产铁精粉减少，近期产量再度回升。

➢ 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。

19
数据来源：MySteel 冠通研究

原料：国内矿产量环比回升
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➢ 9月13日-9月19日当周，45港港口日均疏港302.15万吨，环比-9.4万吨，同比-37万吨。本期港口日均疏港量止增转降，其中沿江地区因台风

过境影响港口作业，疏港减量较为明显；同时东北和华东疏港亦有小幅下降，其他区域港口疏港有所回升。

➢ 9月13日-9月19日当周，钢厂日耗276.81万吨，环比+1.49万吨，同比-24.63万吨。本期整体进口矿日耗有所增加，主要由于华北、华东地区

部分钢厂高炉复产，进口矿日耗增加较多。

20
数据来源：MySteel 冠通研究

原料：钢厂日耗延续回升
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➢ 截止9月19日，47港口铁矿石库存为16039.85万吨，环比-48.7万吨，同比+3849.2万吨。本期华北地区港口进口矿库存减量较为明显，同时沿江

受台风天气影响，库存亦有下滑，华南库存稳中趋降，而东北和华东两区域港库环比均有小幅上升。

➢ 截止9月19日，247家钢厂进口矿库存9032.66万吨，环比-57.76万吨，同比-453.68万吨。华北地区钢厂以消耗库存为主，钢厂进口矿库存有所

降低，其他各地区钢厂进口矿库存均小幅波动。

➢ 截止9月19日，国内126家矿山铁精粉库存41.24万吨，较8月底+6.16万吨，处于同期偏低水平。国产矿产量边际修复，但是终端需求偏弱，钢厂

利润欠佳，拿货力度不强，厂内库存低位小幅波动。

21
数据来源：MySteel 冠通研究

原料：港口库存高位小幅波动
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