
把脉黑色投资策略



2

黑色板块纵览 上周黑色系整体偏弱运行。原料端和成材端均出现不同程度

的下跌，原料下滑程度强于成材。成材端，螺纹钢与热卷分

别下跌1.22%和1%；原料端，焦煤、焦炭和铁矿石分别下

跌1.62%、2.46%和1.46%。

螺纹钢

根据Mysteel数据，上周全国建材成交进一步滑落，钢材现

货价格延续下跌趋势，但跌势趋缓，商家观望心态较浓，从

厂库环比上升，社库环比回落，可以看出贸易商谨慎拿货、

倾向于出货。盘面上螺纹钢下跌主要是市场悲观预期的体

现。

铁矿石

上周，铁矿石跟随成材端下跌，下跌幅度强于成材，一方

面，钢材现实需求较弱，旺季成色不佳，影响铁矿石的现实

需求，另一方面，钢材盈利率环比下降幅度较大，钢厂亏损

面积进一步扩大，且北方即将进入采暖季，市场对钢厂主动

和被动减产预期较强，因此整体上炉料端下跌强于成材端。
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黑色热点解读——螺纹钢行情走势
行情表现

上周螺纹钢偏弱运行。

 上周期螺延续下跌，周五企稳

止跌。上周来看基本面数据表

现尚可，供需矛盾没有加深，

但建材成交表现较差，商家拿

货谨慎，出货意愿强烈，现货

价格持续回落，市场在现实需

求较弱的情况下，对于后期需

求预期更加悲观，期现共振下

跌。周四晚，证监会允许满足

特点条件的涉房地产企业在A

股融资，这一利好政策的释放

加之螺纹钢已跌至近期低位，

市场略有企稳。

 上周螺纹钢现货价格整体上跌

势放缓，前半周下滑明显，后

半周价格维稳。



黑色热点解读——螺纹钢：供给 根据中钢协数据，10月上旬，重点钢企粗钢日均产

量210.77万吨，环比下降1.11%；钢材库存1631.69

万吨，环比增加43.4万吨，涨幅2.73%。

 上周，螺纹钢周产量为299.19万吨，环比增加

+5.75万吨，同比上升9.7%。其中高炉增加

+5.71万吨，电炉增加+0.04万吨，增量主要来

自于长流程。

 长流程方面，上周247家钢企盈利率38.53%，

环比下将-9.52%，盈利率下降幅度较大主要是

由于现货价格下跌幅度较大；日均铁水产量为

238.05万吨，环比-2.1万吨，环比温和回落；长

流程开工率58.26%，环比持平。

 电炉方面，上周电炉产能利用率为27.28%，环

比增加+0.04%。近期废钢跌势放大，废钢经济

效益有所好转，上周电炉亏损整体上有收缩趋势，

钢厂采废意愿有所增强，后续电炉产量或有所回

升。
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黑色热点解读——螺纹钢：需求
建材需求主要看房地产和基建。

 基建：国常委要求10月底发行完毕前期结存的5000亿元专项，

支持存量项目和新开工项目尽快转化为实物工作量，10月基

建依旧发力较大，托底作用仍明显。

 房地产：9月房地产拿地和新开工表现边际修复，9月新开工

面积环比回升+7.9%，同比下降-44.4%；购置土地面积环比

回升22.8%，同比-65.0%。商品房销售面积环比上升+39.3%，

同比下降-16.2%；商品房销售额环比上升+33.7%，同比下

降-14.2%。从前端和后端数据均可以看出地产行业有边际修

复的迹象，但是同比数据来看，与历年仍相差较多，表现为

弱势修复。从频度更高的数据来看，100大中城市成交土地面

积周环比下降-26.4%，同比下降-26.2%；30大中城市商品房

成交面积10日均值环比有所回升，同比表现仍不及往年。整

体上看，节前对消费端的政策刺激作用有限，地产行业需求

疲软的现实状态短期内仍难以改变。

 上周螺纹钢表观消费量为322.09万吨，环比下降-3.7万吨，

仍高于9月均值，但不及节前周后一周。

 上周建材成交总量环比进一步下滑，不及9月整体表现，市场

交投气氛较为冷清，观望气氛较浓。
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黑色热点解读——螺纹钢：库存、基差，成本利润
库存方面：厂库+1.08万吨，社库-23.98万

吨，总库存-22.90万吨至639.52万吨，总库

存处于偏低水平。

截止10月21日，上海螺纹钢基差260元/吨，

盘面贴水现货，基差处于中等偏上水平。

成本利润方面，上周整体上螺纹钢盘面利润

有所回升，成材强于炉料，炉料端价格下降

幅度更大。

总结：综合来看，螺纹钢产量小幅回升、表需小幅

回落，基本面格局变化不大，上周持续下跌主要原

因是现实需求平平引起市场对于后市需求预期较为

悲观，叠加疫情反复、海外加息预期等宏观因素扰

动，黑色系整体走弱。本周来看，情绪面可能会随

着近期政策释放和疫情管控放松有所转好，地产端

也边际修复，但实际需求还需关注，预期本周螺纹

钢承压运行，向上修复乏力。

-600
-400
-200

0
200
400
600
800
1000
1200

螺纹钢基差

2017 2018 2019 2020 2021 2022

0

500

1000

1500

2000

2500

1
月
1
日

2
月
1
日

3
月
1
日

4
月
1
日

5
月
1
日

6
月
1
日

7
月
1
日

8
月
1
日

9
月
1
日

1
0
月
1
日

1
1
月
1
日

1
2
月
1
日

螺纹钢盘面利润（元/吨）

2018 2019 2020 2021 2022

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1月1日 4月1日 7月1日 10月1日

螺纹钢钢厂库存（万吨）

2017 2018 2019 2020 2021 2022

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1月1日 4月1日 7月1日 10月1日

螺纹钢社会库存（万吨）

2017 2018 2019 2020 2021 2022



7

黑色热点解读——铁矿石行情走势 行情表现

铁矿石上周震荡偏弱运行。

 上周铁矿石持续下跌，周五企

稳止跌，略有反弹。铁矿石供

给端形势较为明朗，价格受需

求端影响较大，而铁矿石需求

锚定钢材需求，目前对钢材需

求变化影响较大的地产行业依

旧疲软，叠加疫情影响，建材

市场成交表现不佳，旺季不旺

已成定势，市场预期落空，市

场情绪持续低迷，矿价跟随成

材价格一路跌至近期低位，周

五钢材表需和产量数据披露之

后，基本面对市场信心有所提

振，钢材和矿石均止跌。
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黑色热点解读——铁矿石

基本面情况

 供给端：10月21日当周全球铁矿石发货量为2901吨，环比回升-

42.6万吨；45港到港量为2368.4万吨，环比回升+255.9万吨，

高于9月平均水平，目前南非港口工人罢工事件已经结束，港口

恢复正常运行，澳、巴发运也环比回升。

 需求端：10月21日当周日均铁水产量为238.05万吨，环比 -2.1

万吨，环比温和回落，仍处于高位，近一个月在240附近波动，

下游需求无较强驱动力和钢厂亏损扩大状态下，预期后期上升概

率较小，铁水或到拐点。

 库存：10月21日当周，45港港口库存量为1.29亿吨，环比下降-

79.94万吨，港口库存小幅去库。钢厂铁矿石库存方面，64家样

本钢厂烧结粉矿库存为1103.37万吨，库存环比去库49.6万吨，

港口库存日均疏港量298.72万吨，环比下降-15.35万吨。

总结：铁矿石供给端逐渐转向宽松，外矿到港量逐渐恢复，国内部

分矿山检修，供应仍偏紧，后续随着外矿发运恢复，供给将进一步

放松；需求端，日均铁水仍和钢厂开工率小幅回落，仍处于高位，

预期短期内需求有所支撑，但下游渐入淡季，铁水或有掉头迹象，

且废钢近期下跌超过其他原料，经济效益凸显，后续短流程开工或

有所上升，对于铁矿需求有一定的替代作用；库存方面，上周港口

库存小幅去库，但日均疏港量回落较为明显，去库是由于到港量下

滑幅度较大，预期后期将出现累库趋势。综合来看，基本面暂稳，

中长期需求下降趋势不变，市场预期继续围绕成材需求预期变化，

预期本周矿石震荡运行，矿价或有所修复，但上方压力依旧较大。
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