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一、8 月回顾 

1.1．价格表现：8 月矿强材弱 

8 月成材下跌、原料上涨，吨钢利润快速收窄。 

现货方面，截止 8 月 31 日，螺纹钢指数月环比下跌 2.5%，热卷指数下跌 3.2%；原料铁矿

指数上涨 41%，焦煤指数下跌 3%，焦炭指数上涨 0.3%，废钢指数下跌 1.6%。 

期货方面，螺纹主力下跌 2.8%、热卷下跌 5%，铁矿上涨 0.9%，焦煤上涨 5.1%、焦炭下跌

1.4%。 

原料强于成材使得吨钢利润快速收窄，钢厂亏损面扩大。 

图 1：螺纹钢价格偏强  图 2：卷螺差先扩后收 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

图 3：铁矿偏强走势  图 4：2401 合约螺矿比缩小 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

 

3400

4400

5400

6400

7400

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

螺纹钢价格指数（元/吨）

2020 2021 2022 2023

-400

-200

0

200

400

600

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

热轧-螺纹价差（元/吨）
2020 2021 2022 2023

50

100

150

200

250

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

普式62%铁矿指数（美元/吨）

2020 2021 2022 2023

3

4

5

6

7

8

9

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月12月

螺矿比01

2020 2021 2022 2023



月度报告                                

5 

 

1.2．运行逻辑：平控落空，汇率贬值利好商品 

8 月原料强于成材是由多方面因素导致的，一是平控落空，二是刺激政策持续出台，叠加

人民币汇率贬值，驱使铁矿强势上涨。 

平控落空，基差修复。首先，由于前期平控预期被市场主流所认可，单边做空铁矿、多螺

矿比、铁矿 09-01 正套的力量共同作用下，8 月中上旬铁矿曾出现了明显的下跌，而成材上涨。

且平控减量或集中在四季度，所以铁矿 2401 相对 2309 合约深贴水。其次，到了 8 月中旬，平

控落空，铁水产量转降为增、钢厂补库下疏港量大幅增加，叠加期货相对深贴水于现货，给铁

矿追涨创造了条件。 

国内重磅政策持续出台，人民币汇率贬值利好进口商品。首先，经济面临下行压力，国内

降息、救地产、化债等十二道救市重磅政策持续出台。其次，在中美经济分化的驱动下，人民币

汇率持续贬值，利好以美元计价的商品价格上涨，外资趁势空股指多商品，其底层逻辑是做空

国内工业企业利润，基本面较强且易于炒作的铁矿出现超预期上涨，但同时也侵蚀了成材的利

润。 

二、9 月展望 

2.1．9 月加息概率低，但 11 月加息概率上升 

9 月加息概率低，但 11 月加息概率上升。近期美国通胀超预期下降，就业缺口缩小，9 月

加息的概率较低，但根据美联储之前的会议纪要，仍致力于将通胀控制在 2%，因此年内可能还

有一次加息预期。 

欧洲制造业 PMI 触底回升。欧元区 8 月制造业 PMI 为 43.7，是七个月以来的首次改善，

好于预期 42.7，但仍位于收缩区间。随着海外制造业的回升，铁水产量或继续上行，利空国内

出口。 
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图 5：美联储年内仍有加息可能 

 

数据来源：investing 

2.2．重磅政策持续出台，9 月将是验证期 

8 月重磅政策持续出台，涵盖降利率、降税费、促消费、促交易、救地产等多方面，市场总

结为“十二道救市金牌”。后期来看，若经济恢复不及预期，9 月仍有救市的重磅政策要出台。 

不过，9 月也是城投和地产偿债的高峰期，而中旬公布的经济数据将验证经济是否得到改

善，如不及预期将对黑色形成利空。 

2.2.1．地方化债压力较大，基建增速或继续放缓 

地方化债压力较大，基建增速或继续放缓。8 月下旬，中国计划允许地方政府发行 1.5 万亿

元特殊再融资债券，以帮助包括天津、贵州、云南、陕西和重庆等 12 个偿债压力较大的省份和

地区偿还债务。中国央行或将设立应急流动性金融工具（SPV），由主要银行参与，通过这一工

具给地方城投提供流动性，利率较低，期限较长。今年以来，由于土地出让金收入大幅下滑，地

方财政紧张，城投债到期压力较大，1.5 万亿特殊再融资债券主要为缓解部分偿债压力较大的省

份压力。不过鉴于地方城投债规模巨大，1.5 万亿难从根本上解决债务问题，而偿债高峰期也将
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限制地方主导的基建资金流。统计局数据显示，7 月狭义基建投资同比增速为 6.8%，较上月进

一步放缓，广义基建投资同比增速 9.41%，环比也在下滑。后续来看，虽然近期专项债发行明显

加快，但受限于城投债偿还压力以及严禁新增债务，基建增速大概率还会下降。 

相关指标验证基建用钢需求环比季节性回升，但同比较弱。据统计局，8 月建筑业 PMI 环

比回升；据钢联调研，7 月全国开工项目投资 2.11 万亿，同比偏低；7 月小松挖掘机开工小时数

为 89.4，同环比双降；基建直供水泥需求增长乏力。 

图 6：建筑业 PMI 超预期下行  图 7：土地出让金规模同比锐减 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部  数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图 8：全国开工项目资金同比下滑  图 9：基建用水泥直供量同比下滑 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 
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图 10：小松挖掘机开工时长  图 11：工程机械销量 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部  数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

2.2.2．重磅利好政策出台，实际效果有待观察 

8 月房屋销售降幅扩大。据中指研究院，2023 年 1-8 月，TOP100 房企销售总额为 43656.1

亿元，同比下降 8.6%，降幅相比上月扩大 4 个百分点。其中 TOP100 房企 8 月单月销售额同比

下降 39.2%，环比下降 8.9%。 

拿地依然低迷。据中指研究院，2023 年 1-8 月，TOP100 企业拿地总额 7888 亿元，拿地规

模同比下降 10.5%，降幅较上月收窄 2.9 个百分点。 

地产相关的重磅利好政策较多，实际效果有待观察。一方面，北上广深四大一线城市带头

执行“认房不认贷”，其他二线城市也开始放开限购，家庭首套和二套房首付比例将明显下降。

另一方面，在央行的推动下，商业银行开始降低存量房贷利率，也有利于减轻提前还贷的压力。

在诸多利好政策下，或刺激 9 月购房刚需以及改善需求。不过，一线成交火爆或导致虹吸效应，

从而引发三四线抛售潮。此外价格承受能力和居民收入提升才是增加房屋需求的根本，实际效

果仍有待观察。 
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图 12：房屋销售低迷  图 13：土地成交同比降幅较大 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部  数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

用钢相关指标，随着新开工长期下滑，存量施工面积累计降幅逐月扩大，后期更应关注存

量面积对钢需影响；混凝土产能利用率同环比皆负增长，地产用钢预期依然悲观。 

图 14：地产新开工同比维持负增长  图 15：混凝土产能利用率低位 

 

 

 

数据来源：国家统计局，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

2.3．出口缓解国内供应压力，但已有下滑趋势 

出口是今年钢材需求最主要的增量来源，无论是直接出口还是间接的机电出口，其本质是

通过挤占海外市场份额来减轻国内供应压力。 

官方制造业 PMI 环比回升，但仍处于荣枯线之下。国家统计局数据显示，8 月我国制造业

PMI 指数为 49.7，环比上升 0.4 个百分点，但已经连续 5 个月落入荣枯线下方，其中新订单指

数 50.2%，新出口订单指数 46.7%，环比回升。 

美国耐用品需求下滑。7 月美国耐用品需求出现明显下滑，与之高度相关的我国机电产品出

口也连续数月下滑，两者后期或进一步趋同。 
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图 16：美国个人耐用品消费环比下滑 

 

数据来源：Wind,兴证期货研究咨询部 

图 17：美国制造业进口指数与中国机电产品出口同向下滑 

 

数据来源：iFind,兴证期货研究咨询部 

直接出口仍有韧性。据海关数据，7 月钢材出口 731 万吨，月环比略下降，1-7 月累计出口

5089 万吨，同比增加 1081 万吨，年化出口将达到 8700 万吨。目前国内热卷价格高低决定了直

接出口的韧性，价格在 3900 元/吨以下买单出口仍能保持利润，从 SMM 周度调研数据看，8 月
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出口将保持偏高位的水平。不过海外铁水产量同比已经正增长，对四季度的直接出口利空。 

图 18：海外铁水产量正在回升  图 19：净出口开始下滑 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

2.4．铁水供给压力较高，市场将自主调节产量 

铁水供应压力较高，年化或创新高。由于平控预期落空，8 月铁水产量持续上升，单日铁水

产量月均值 244 万吨，与 7 月基本持平。据钢联统计，1-8 月铁水产量累计增加 3275 万吨，粗

钢累计增量 4120 万吨，若无政策干扰，铁水、粗钢年化产量将分别达 8.7、10.66 亿吨，创历史

新高，可见供应压力之高。 

钢厂亏损加剧，自主调节取代政策平控。模型测算，不仅电炉平电亏损，长流程螺纹和热

卷即期利润也在亏损，钢联调研的 247 家钢厂盈利率从 8 月初的 65%左右降至 45%，部分亏损

较大的钢厂已经开始增加减产检修力度，市场自主调节将取代政策平控，不过以当前数据来看，

平控几乎不可能完成。 
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图 20：今年粗钢铁水产量或创历史新高 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

 

图 21：钢厂盈利大幅下滑 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

成材分品种来看，据钢联，1-7 月 14 种大类钢材品种中热卷供应增量最大，累计增量 931

万吨，其次是螺纹钢，累计增量 548 万吨。按照用途划分，工业材（热卷+带钢+工业线材+中厚
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板+无缝管）增量明显高于建筑材（螺纹+线盘+型钢），符合今年建筑业衰落而工业需求旺盛的

下游状况。 

图 22：14 类钢材品种 7 月及 1-7 月累计产量同比变化（单位：万吨） 

品种 7 月 单月同比 2023 年 1-7 月 1-7 月累计同比 

热轧板卷 2372.7 131.4 16285.7 931 

螺纹钢 2181.7 346.5 14807.2 548.1 

工业线 498.3 98.6 3502.9 478.9 

带钢 931.7 174.1 5898 435.4 

线盘 1113.1 132.5 7286.2 238 

中厚板 734.5 56.5 4635.9 198.9 

无缝管 134.3 28.5 952.1 104.7 

H 型钢 111.6 -23.4 909.2 100.8 

焊管 357 0.6 2214.7 45 

优特钢 382.7 42.7 2584.7 42.7 

彩涂板卷 104.9 -0.1 701.7 39.7 

镀锌板卷 590.5 6.4 3920.4 25.1 

冷轧板卷 711.2 4.7 4728.4 -60.1 

工角槽 131.4 -46.6 993 -73.9 

数据来源：Mysteel 

利润分配是当前主要矛盾之一。如何合理分配利润将是 9 月主要矛盾之一，当前改善利润

的最佳路径是减产，而减产意味着负反馈路径，即黑色集体下跌。如果成材想通过上涨获得利

润，势必需要旺季需求超预期爆发，但结合上文所述，内外需大概率不会出现超预期增长，因

此越是上涨，成材即期亏损将越多。从基本面来看，华东地区热卷库存压力较大也可能是 9 月

的一大利空。 

三、总结 

当前的运行逻辑主要是重磅政策出台，叠加“金九”旺季预期双重利好下，黑色系集体上

涨，预计 9 月初仍能延续偏强走势。但 9 月也有较为明显的利空因素：一方面是预期兑现和利

润分配，另一方面则是城投和地产偿债高峰期。 

综上所述，“金九”预期仍存，但粗钢铁水供应过高导致的利润分配矛盾较 8 月更为凸显，
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因此 9 月价格或先涨后跌。  
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