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兴证期货.研发产品系列 
消息面提振，黑色止跌反弹 
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内容提要 

钢材：消息面提振，黑色止跌反弹 

行情回顾 

截至 10 月 4 日，杭州螺纹钢 HRB400E 20mm 现货汇总

价收于 3780 元/吨（周环比+30），上海热卷 4.75mm 汇总价

3760 元/吨（周环比+90），江苏钢坯 Q235 汇总价 3570 元/

吨（周环比+0）。（数据来源：Mysteel） 

核心观点 

上周钢价触底反弹，期货涨幅大于现货，成材基差收窄。

主要驱动在于：1）疫情防控政策调整传闻刺激股票市场反

弹，叠加钢材基本面数据尚可，市场情绪好转，钢价止跌反

弹。2）11 月美联储加息落地，利空兑现，12 月加息或放缓

步伐。 

本周来看，钢价或震荡偏弱。主要在于：1）美联储如预

期加息 75BP，对 12 月表态偏鸽，但随后鲍威尔表示“终端

利率水平将高于此前预期值”，表态偏鹰，因此当前市场对

12 月后续加息存在分歧，利率观测工具显示当前加息 50BP

概率更高一些。2）国内，9 月商品房销售面积同比-16%，新

开工同比-44%，并且已经传到至施工面积上，导致施工面积

同比下降 5.3%，远期螺纹钢需求预期进一步下滑。钢联最新

数据显示，本周螺纹表需增加至 332 万吨，供给下降至 298.6

万吨，库存去化 33.5 万吨，五大品种库存共去化 62.8 万吨，
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钢材基本面数据有所转好。3）国务院联防联控机制强调坚

持防疫“动态清零”政策不动摇，市场预期转弱。4）海外钢

价进一步下跌。据钢联调研，当前海外钢价继续宽幅下跌，

尤其是欧美国家，库存过剩和需求疲软没有明显改善，没有

人认为欧洲钢价会在年内迎来反弹。 

综上，短期钢材基本面尚可，现货下跌有一定阻力，上

周基差收窄已经有所反应。但核心驱动逻辑在于长端需求预

期依然悲观，“动态清零”政策不动摇的情况下，地产数据

进一步恶化，叠加海外欧美钢价宽幅下跌，市场信心不足，

钢价上方压力显著，偏空思路对待。 

铁矿石：成本支撑显现 

行情回顾 

11 月 4 日，普式 62%价格指数 83.75 美元/吨（周环比-

+1），日照港超特粉 560 元/吨（周环比+4），PB 粉 670 元

/吨（周环比+11）。（数据来源：Mysteel） 

核心观点 

上周澳巴铁矿发运增加，日均铁水产量降至 232.8 万吨，

铁矿港口库存有所累积，基本面开始转弱。短期来看，铁矿

价格已经跌破国产和部分非主流矿的成本，在 75 美金附近

有一定支撑。上周受消息面提振，原料端铁矿和焦煤大涨 4%

以上，市场情绪好转，但上周末国务院联防联控机制强调坚

持防疫“动态清零”政策不动摇，后期随着北方入冬，成材

需求下降，叠加北方采暖季限产等等，铁水供应过剩压力增

加，负反馈或兑现，因此建议逢高布空。 

总结 

中长期黑色需求预期偏弱，反弹即逢高布空。 



 

风险提示 

下游赶工，四季度稳增长预期；防疫政策调整 
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一、钢材高频数据跟踪 

1.1 期现价格价差 

上周钢价反弹，基差收窄。 

图1. 螺纹钢现货价格  图2. 热卷现货价格 

 

 

 

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

图3. 螺纹钢主力基差  图4. 热卷主力基差 

 

 

 

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

海外热卷价格宽幅下跌，尤其是欧美热卷价格跌幅明显，内外价差收窄。 
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图5. 国际热卷价格对比  图6. 国内外热卷价差 

 

 

 

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

卷螺差震荡，冷热轧价差有季节性扩大趋势。 

图7. 卷螺价差  图8. 冷热轧价差 

 

 

 

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

1.2 成本利润 

原料价格下跌，废钢性价比超过铁矿。 
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图9. 铁矿石价格指数  图10. 废钢价格指数 

 

 

 

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

图11. 焦煤价格指数  图12. 焦炭价格指数 

 

 

 

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

模型测算，长流程螺纹钢即期利润 29 元/吨，电炉利润 39 元/吨，热卷利润-58 元/吨。 

图13. 螺纹钢长流程即期利润  图14. 螺纹钢短流程即期利润 

 

 

 

数据来源：兴证期货研发部，Mysteel  数据来源：兴证期货研发部，Mysteel 
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1.3 供应 

废钢性价比开始显现，高炉利用率下行而电炉回升。 

图15. 高炉产能利用率  图16. 电炉产能利用率 

 

 

 

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

成材产量下降。 

图17. 螺纹产量  图18. 热卷产量 

 

 

 

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

1.4 需求 

建材消费增加，板材维稳。 
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图19. 螺纹表观消费  图20. 线材表观消费 

 

 

 

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

建材成交较差，混凝土产能利用率稳步上升。 

图21. 主流贸易商建材成交（螺纹+线材）  图22. 混凝土产能利用率 

 

 

 

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

全国 30 大中城市房屋成交面积、100 大中城市土地成交面积同比不及往年。 

图23. 全国 30 大中城市房屋成交面积  图24. 100 大中城市土地成交面积 
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数据来源：兴证期货研发部，Wind  数据来源：兴证期货研发部，Wind 

图25. 热卷表观消费  图26. 主流贸易商热卷成交量 

 

 

 

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

图27. 冷轧板卷表观消费量  图28. 镀锌板卷表观消费 

 

 

 

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

1.5 钢材和原料库存 

螺纹库存去化。 
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图29. 螺纹钢总库存  图30. 热卷总库存 

 

 

 

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

唐山钢坯库存有所累积，铁矿库存累积，焦煤焦炭库存维持低位水平。 

图31. 唐山钢坯库存  图32. 废钢库存 

 

 

 

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

图33. 焦煤库存  图34. 焦炭库存 

 

 

 

数据来源：兴证期货研发部，Mysteel  数据来源：兴证期货研发部，Mysteel 
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二、铁矿高频数据跟踪 

2.1 期现价格价差 

铁矿价格止跌反弹。 

图35. 普式 62%铁矿石价格指数  图36. 日照港 PB 粉价格 

 

 

 

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

图37. 卡粉-PB 粉价差  图38. 卡粉-唐山 66%精粉价差 

 

 

 

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

铁矿基差大幅收窄。 
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图39. PB 块-PB 粉价差  图40. PB 粉-超特价差 

 

 

 

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

图41. 超特-铁矿主力基差  图42. 金布巴-铁矿主力基差 

 

 

 

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

2.2 海运费 

BDI 指数大幅下行，海运费下降。 
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图43. 波罗的海干散货指数  图44. 主要进口国-中国海运费 

 

 

 

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

2.3 铁矿发运和到港量 

铁矿发运大幅增加，国产铁精粉供应仍在进一步减少。 

图45. 澳大利亚发运量  图46. 巴西发运量 

 

 

 

数据来源：兴证期货研发部，Mysteel  数据来源：兴证期货研发部，Mysteel 
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图47. 非主流矿发运量  图48. 全球铁矿发运量 

 

 

 

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

图49. 45 港到港量  图50. 45 港到港船舶 

 

 

 

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

图51. 压港天数  图52. 国产铁精粉产量 

 

 

 

数据来源：兴证期货研发部，Mysteel  数据来源：兴证期货研发部，Mysteel 
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2.4 疏港和日均铁水产量 

铁水开始下降，港口疏港量高位下降。 

图53. 45 港铁矿日均疏港量  图54. 247 家钢企日均铁水产量 

 

 

 

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

图55. 64 家钢厂块矿入炉比  图56. 64 家钢厂进口烧结矿入炉比 

 

 

 

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

2.5 铁矿库存 

铁矿港口库存累积。 
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图57. 45 港铁矿库存  图58. 45 港铁矿石库存结构 

 

 

 

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

图59. 247 家钢企进口铁矿库存  图60. 247 家钢企进口铁矿库消比 

 

 

 

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

图61. 64 家钢厂进口矿可用天数  图62. 266 座矿山铁精粉库存 

 

 

 

数据来源：兴证期货研发部，Mysteel  数据来源：兴证期货研发部，Mysteel 
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三、市场资讯 

1. 随着原料价格大幅下跌，美国成品钢价格跌幅明显，热卷现货市场买盘活动非常稀少。

进口资源报盘也比较少，相对来说，墨西哥资源价格比美国本地更具竞争力且交货时间

更短，这些导致本周美国中部钢厂降低出厂价。目前，美国钢厂得产能利用率大概在 74%

左右，处于中等偏低水平。Mysteel 评估周五美国中西部钢厂热卷出厂价为 770 美元/

吨，周环比大幅下跌 50 美元/吨，月环比跌幅达 100 美元/吨。（数据来源：Mysteel） 

 

2. 2022 年 11 月 7 日 5 时起，唐山市丰润区银城铺镇、丰润镇、太平路街道、燕山路街

道、浭阳街道等区域实施为期 4 天临时性管控，并连续开展 4 轮全域、全员核酸检测。

上周，247 家钢厂高炉开工率 78.77%，环比下降 2.71%，同比增长 7.88%；高炉炼铁产

能利用率 86.31%，环比下降 1.32%，同比增长 9.88%；钢厂盈利率 9.96%，环比下降

17.75%，同比下降 61.90%。（数据来源：Mysteel） 

 

 

3. 国家卫健委新闻发言人在国务院联防联控机制新闻发布会上表示，要坚持“人民至上、

生命至上”，坚持“外防输入、内防反弹”总策略和“动态清零”总方针不动摇，统筹

疫情防控和经济社会发展，坚决落实“四早”，做到早发现、快处置、防外溢。 
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