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内容提要 

 我们的观点 

9 月 15、16 日两个交易日，黑色全品种出现大幅
下挫，其中铁矿跌幅最大，两日累积下跌超过 6%，其
余品种除焦煤外也有超过 2%的回调。 

我们认为本次下跌的主要原因是统计局公布的 8
月地产数据不佳以及终端库存高企、需求表现不及市
场预期对市场情绪的打压导致。虽然以铁矿为主的黑
色品种已跌破前期低点，但短期进一步下行空间相对
有限。 

 我们的逻辑 

本轮黑色回调首先的主导因素是 15日统计局公布
的 8 月地产新开工数据，环比大幅下降极大影响了市
场的乐观信心，叠加终端需求从 8 月下旬开始的迟滞，
盘中开始下挫。 

相较于钢材的下跌，铁矿和焦炭的跌幅更大，主要
原因还是来自于两者前期的大幅上涨以及整体偏高的
利润导致。当前仍高于钢厂利润的焦化利润也将进一
步压制焦炭的走势。 

但受制于当前的高企基差和现货层面相对抗跌的
情况，黑色品种短期进一步下跌的动力和空间有限。 

 

 风险提示 
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1. 黑色产业链大跌 

1.1 终端需求迟滞，黑色大幅回调 
最近两个交易日，受到 8 月地产数据不佳和终端库存高企、需求表现不及市场预期的驱动，

黑色全板块大幅下挫。其中铁矿跌幅居前：两日累积跌幅超过 6%；焦炭和热卷的累计跌幅均超
过 2.5%；螺纹跌幅达到 2.4%，跌幅最小的焦煤也有超过 1%的下跌。从盘面走势上看，铁矿主
力合约下破 40 日均线，螺纹、热卷及焦炭均逼近 60 日均线，下行趋势逐步显现。本次回调中
炼钢原料领跌，也体现了当前钢铁产业利润错配的逐步回归。 

 
表1：近两日黑色品种涨跌表现 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 
图1：铁矿主力走势：元/吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

螺纹钢 热轧卷板 铁矿 焦炭 焦煤
9月16日 3,575.0 3,689.0 796.5 1,936.5 1,247.0
9月14日 3,664.0 3,786.0 848.5 1,991.5 1,263.0

涨跌 -89.0 -97.0 -52.0 -55.0 -16.0
涨跌幅 -2.43% -2.56% -6.13% -2.76% -1.27%
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图2：螺纹钢 2101 合约走势：元/吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2. 终端需求复苏不佳 

2.1 8 月地产新开工环比走跌 
9 月 15 日，统计局公布 8 月宏观数据：1—8 月份，全国固定资产投资（不含农户）378834

亿元，同比下降 0.3%，降幅比 1—7 月份收窄 1.3 个百分点；8 月份，规模以上工业增加值同比
实际增长 5.6%，增速较 7 月份加快 0.8 个百分点；1—8 月份，全国房地产开发投资 88454 亿元，
同比增长 4.6%， 增速比 1—7 月份提高 1.2 个百分点。虽然从投资层面，8 月的经济数据均有
进一步回升的表现，但对于钢材需求有指针作用的新开工数据却出现环比大幅回落：8 月单月房
屋新开工面积 19885.5 万平方米，环比 7 月下降 11.6%，相比于往年 8 月较 7 月环比回落小于
3%的表现，今年 8 月的地产新开工强度大幅萎缩，验证了 8 月至今终端开工不佳，库存维持高
位的情况。 

 
图3：房地产新开工数据：万平方米 % 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2.2 钢材需求相对迟滞 
7 月以来终端需求出现环比下滑：截至 9 月 10 日，7、8 月日均建材成交为 21.81 万吨，较

二季度减少 1.23 万吨，降幅 5.3%。需求的下降一方面源于 7 月至今全国多地连续降雨，需求出
现季节性回落；另一方面则是终端企业在经过二季度的赶工后，出现资金偏紧的情况，整体开
工强度出现下滑。从高频数据来看，上周建材需求环比继续回落，北方需求仍未恢复，本周广
州的建材库存也开始重新累积。截至 9 月 14 日，全国螺纹钢社会库存为 893.58 万吨，环比 8 月
上升 34.98 万吨，较去年同期增加 345.53 万吨，增幅 63.05%，长期高位的螺纹钢库存也对前期
高位的螺纹钢价格形成较大压制。因此，钢材需求短期难有较大起色，终端库存仍对钢价有较
大压力。 

图4：螺纹钢社会库存：万吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图5：建材成交量：吨 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部 
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3. 原料利润高企，库存累积 

3.1 原料利润持续高位 
受到终端需求下滑影响，钢厂利润率明显下滑。截至 9 月 9 日，全国螺纹钢平均长流程利

润为 49.7 元/吨，焦化利润达到 270.5 元/吨。从 2016 年供给侧改革以来，仅在 2017 年初出现过
焦化利润有高于钢厂利润的情况。今年 6 月以来，整体钢厂利润明显下滑，而焦化利润相对坚
挺，并持续高于钢厂利润。当前 220 元/吨的利润差已是近期的差距极值，后续存在焦化利润向
钢厂利润转让利润的驱动。 

此外，作为原料来源的矿业公司利润也较高：海外四大矿山的铁矿石完全成本低于 40 美金
/吨，折合盘面约 350 元/吨；即使将中小矿山纳入考量，最高的生产成本也仅为 75 美金/吨，折
合盘面 620 元/吨，相较于目前的 2101 合约仍有近 200 元/吨的利润升水；焦煤的完全成本长期
处在 700-800 元/吨附近，针对目前 1200 元/吨左右的期价，也有较高的利润率。本次下跌也是
原料跌幅大于钢材，成本端下移的趋势逐步显现。 

 
图6：螺纹钢（高炉）生产利润与焦化利润（元/吨） 

 
数据来源：Mysteel，兴证期货研发部 
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3.2 铁矿结构性问题逐步缓解 
截至 9 月 7 日，全国 45 港铁矿石库存为 11449.83 万吨，环比上升 152.16 万吨，较 6 月中

旬的今年极值已上升 832.67 万吨，涨幅 7.84%；但当前的整体库存仍处在往年同期低值，同比
下降 641.83 万吨。当前 45 港的粉矿库存为 6927.78 万吨，较低值已上升 347.28 万吨，整体结
构性矛盾正逐步缓解。 

但由于钢厂生产维持高位，以及焦炭价格的大幅上涨，限制钢厂使用块矿替代粉矿；临近
国庆，港口将会有较长时间的休假，假期前仍有一定程度补库意愿。但据我们了解，受限于当
前高企的矿价，钢厂对铁矿石的补库力度不及往年，限制了节前补库的需求刺激。铁矿石需求
端对矿价的支撑作用正逐步减弱。 

 
图7：全国港口铁矿库存：万吨  图8：全国港口粉矿库存：万吨 

 

 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 
 
 

4. 短期进一步下跌空间有限 

4.1 黑色产业基差较大 
虽然近两日黑色产业链大幅下挫，部分品种已突破前期低点，但短期黑色品种进一步下跌

的空间和驱动正在减弱。期货在近两日大幅下挫，但现货市场的跌幅相对有限，螺纹及铁矿 01
合约的基差均有不同程度的回升：截至 9 月 16 日，螺纹 2101 合约基差为 379 元/吨，环比 8 月
上升 394 元/吨；铁矿石 2101 合约基差为 217.5 元/吨，环比 8 月上升 70.5 元/吨。虽然螺纹钢的
主力合约基差仍然低于往年同期，但超过 10%的基差率对期货盘面已经形成一定下跌阻力；而
目前处在历史高位的铁矿石基差也在一定程度上压缩了进一步下行的空间。 

在目前现货市场尚未形成明显崩盘的情况下，黑色期货盘面进一步下跌空间相对有限。 
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图9：螺纹钢 01 合约基差：元/吨  图10：铁矿 01 合约基差：元/吨 

 

 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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