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螺纹钢：分歧巨大，市场且行且珍惜 

11月是螺纹钢的旺季，期螺主力确定为在淡季合约。因

此市场出现了巨大的基差。我们预计 11 月螺纹钢现货或冲

高回落，而期螺总体走势震荡为主。我们不认为期螺会出现

大幅下跌的走势。原因在于现货在 4700 元左右的位臵虽然

冬储意愿较差，但到 4200元附近下游恐高意识会明显消退。

而基本面上来看，目前底库存，钢厂低压力，环保限制生产

但对施工没有影响的前提下，基本面没有本质的恶化。因此

我们认为 11月期螺价格总体震荡为主。 

目前市场看空有两个主要的大逻辑。首先是宏观周期的

论点。宏观补库存周期是否结束，目前看来，从下游民用的

地方来看，确实如此。汽车行业、家电行业等卷板的主要需

求点都在高库存与低需求的泥淖里面出不来，使得卷板的需

求受阻。但是本轮房地产周期的调控不同往年，导致地产整

体库存不高，新屋开工仍然加速。只是对房价回落的预期使

得居民财富效应减弱，以及加杠杆后消费能力不足，主动压

抑需求，使得内需不振。 

其次是高利润刺激的增产和高价格对下游的挤压，是否

能够反作用于钢价，结束钢价三年牛市的周期。首先高利润

刺激的增产确实存在，但却因为环保等因素受阻。下游的核

心能力在于加工制造，而非原料低廉；今年因为贸易摩擦以

及内需不振等因素造成的下游被动，应该是主因。 

我们认为，如果没有“看得见的手”对供应的强行压制，

钢价应该早已回落。在现货高价，期螺大幅贴水的事实下，

“看得见”的手能否再度刺激需求端将是未来的主要重点。

如果延续目前内需乏力，基建下滑的事实，可能经济下滑的

沉重压力是没人想看到的。但是如果选择刺激基建，刺激内

需，需求平稳的前提下，因为供应受限，钢价或许还能够高

位震荡一段时间。 
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铁矿石：震荡 

铁矿石 10 月大幅收涨。上个月铁矿石需求依然较好，

港口疏港量维持高位，而外矿发货方面则受港口检修等因素

低于往年同期水平，这使得铁矿港口库存继续下滑，澳粉紧

俏；但随着采暖季的来临，铁矿后续需求或将逐渐转弱，同

时随着外矿发货的回暖，供应的增加或将给铁矿石带来的压

力。 

供给方面，10月外矿发货并未出现明显改观，发货水平

低于往年同期，特别是澳洲方面受港口检修的影响，发货不

及预期水平；而在疏港量维持高位的情况下，港口库存持续

下降，其中澳粉的库存量下降更为明显，使得澳粉现货价格

坚挺，基差逐渐扩大，也带动了期货盘面价格的上涨。但是

近期四大矿山公布的季报均是没有下调年度产量目标，这使

得四季度澳洲矿山的发货压力依然较大。我们预计四季度外

矿发货将会逐步回暖，港口库存逐渐企稳回升，其中澳洲矿

紧俏的局面将会缓解。 

需求方面，目前钢厂依然维持较高产量，但是高炉开工

率在 10 月已经初现下行趋势，随着采暖季限产以及上海进

博会等环保因素的影响，我们预计高炉开工率 11 月将会逐

步下行，铁水产量维持下降；而钢厂后期对于矿石需求也将

逐步减弱，难有大规模补库出现。 

整体来看，10月底人民币汇率的大幅反弹，使得人民币

短期继续贬值的预期下降，故而此前汇率下跌带来的对矿石

内盘的支撑也有所减弱；但近期港口澳粉库存仍然偏紧，同

时钢厂需求较好使得矿价仍然有所支撑，我们预计铁矿石短

期或仍以震荡为主；但中期来看，随着外矿发货的增加以及

钢厂需求受到采暖季的影响，预计矿石有着一定下行压力，

建议投资者暂时观望，仅供参考。 
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1. 行情回顾 

10月份铁矿石收涨，截至 10月 31日，I1901收于 533.5元/吨，月涨 40.5元/吨，涨幅 8.22%。

月末持仓量为 79.35万手。 

10月份螺纹钢收涨，截至 10月 31日，RB1901收于 4127元/吨，月涨 185元/吨，涨幅 4.69%。

月末持仓量为 272万手。 

图 1：铁矿石主力合约行情走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 2：螺纹钢主力合约行情走势 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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2. 铁矿石基本面分析 

2.1现货价格 

铁矿石港口现货持稳。截至 10月 31日，青岛港澳大利亚 61.5%品位 PB粉矿收于 591元/

吨，月环比涨 76元/吨。唐山 66%铁精粉价格收于 595元/吨，月环比涨 15元/吨。 

图 3：铁矿石现货价格（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

截至 10月 31日，普氏指数报收于 75.55美元/吨，月环比上涨 6.05美元/吨。 

图 4：普氏指数（美元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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2.2国产原矿产量维持偏低水平 

截至 2018年 10月，国内铁矿石原矿累计生产 5.8亿吨，累计同比下跌 1.9%。 

图 5：国内铁矿石原矿产量（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

截至 10月 26日，国内矿山铁精粉库存 48万吨，与 9月底相比减少 6万吨。 

图 6：国内铁精粉矿山库存（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2.3铁矿石进口量小幅下降 

截至 2018年 9月份，我国累计进口铁矿砂及其精矿 80334万吨，同比下降 1.6%。 

图 7：铁矿石进口量（万吨） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.4铁矿石港口库存继续下降 

截至 11月 2日，铁矿石港口库存为 14357.4万吨，与 9月底相比下降 159.14万吨；钢厂进

口矿库存可用天数 29天，与 9月底相比上升 3.5天。铁矿港口库存本月继续下降，特别是澳粉

库存下降较快，给与矿价支撑；但我们预计随着四季度外矿发货高峰的来临，港口库存将企稳

回升。 

图 8：铁矿石港口库存 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3. 螺纹钢基本面分析 

3.1钢材现货价格 

截至 10月 31日，北京螺纹钢收于 4700元/吨，月涨 150元/吨；上海螺纹钢收于 4750元/

吨，月涨 170元/吨；广州螺纹钢收于 3980元/吨，月涨 140元/吨。 

图 9：螺纹钢现货价格（元/吨） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

3.2生铁废钢价格 

截至 10月 31日，唐山方坯收于 3980元/吨，月涨 140元/吨；生铁价格收于 3350元/吨，

月环比持平；废钢价格上涨 100元/吨，收于 2530元/吨。 

图 10：生铁、方坯、废钢价格（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3.3焦煤焦炭价格 

截至 10月 31日，京唐港焦煤收于 1730元/吨，月涨 110元；天津港焦炭上涨 150元，至

2625元/吨。 

图 11：焦煤、焦炭现货价格（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

3.4钢厂日均产量与库存 

与 9月中旬相比，2018年 10月中旬重点钢企粗钢日产 195.11万吨，环比下跌 3.23万吨；

重点企业库存 1291万吨，环比上涨 33.13万吨。 

图 12：粗钢产量与钢厂钢材库存 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3.5钢材社会库存 

截至 11月 2日，全国主要钢材品种库存总量为 938.9万吨，与 9月底相比下降 62.38万吨。

分品种来看,螺纹钢库存减少 62.86万吨，线材库存减少 32.24万吨，热卷库存增加 26.83万吨，

冷轧库存上升 0.63万吨。 

 

图 13：钢材社会库存（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

截至 11月 2日，螺纹钢上海库存 20.09万吨，与 9月底相比下降 1.42万吨；广州库存 17.27

万吨，月环比下降 5.94万吨；北京库存 26.72万吨，月环比下降 3.69万吨。 

图 14：北上广三地螺纹钢社会库存（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3.6钢厂高炉开工率 

截至 11月 2 日，163家钢厂盈利比例为 83.44%，月环比持平；高炉开工率为 67.54%，月

环比下跌 0.55%。随着采暖季限产以及上海进博会等环保因素的影响，高炉开工率逐步下行。 

图 15：高炉开工率和钢厂盈利（%） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

3.7终端采购 

截至 11月 2日，上海地区线螺采购量 10月周度均值 37795吨，环比 9月继续上升。 

图 16：上海地区周度终端线螺采购量 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3.8钢材出口 

2018年 9月钢材出口为 595万吨，同比上升 15.76%，上半年累计出口 5308万吨，同比下

滑 10.94%。 

图 17：钢材出口（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

3.9房地产投资 

截至 9月，今年上半年房地产累计开发投资为 8.87万亿元，同比去年增加 9.9%，房地产投

资数据仍然较好。 

图 18：房地产开发投资完成额（亿元） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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4. 总结 

铁矿石： 

整体来看，10月底人民币汇率的大幅反弹，使得人民币短期继续贬值的预期下降，故而此

前汇率下跌带来的对矿石内盘的支撑也有所减弱；但近期港口澳粉库存仍然偏紧，同时钢厂需

求较好使得矿价仍然有所支撑，我们预计铁矿石短期或仍以震荡为主；但中期来看，随着外矿

发货的增加以及钢厂需求受到采暖季的影响，预计矿石有着一定下行压力，建议投资者暂时观

望，仅供参考。 

 

螺纹钢： 

我们认为，如果没有“看得见的手”对供应的强行压制，钢价应该早已回落。在现货高价，

期螺大幅贴水的事实下，“看得见”的手能否再度刺激需求端将是未来的主要重点。如果延续目

前内需乏力，基建下滑的事实，可能经济下滑的沉重压力是没人想看到的。但是如果选择刺激

基建，刺激内需，需求平稳的前提下，因为供应受限，钢价或许还能够高位震荡一段时间。 
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