
把脉黑色投资策略

研究咨询部 王静

时间：2022年12月5日

本公司具备期货投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明。



2

黑色板块纵览

上周黑色系整体震荡上行。周初和周末上涨幅度较

大，周中震荡为主。铁矿石领涨涨幅4.24%，焦炭

和焦煤录得1.18%和0.57%的涨幅；成材端，2301

合约热卷强于螺纹，螺纹钢2301合约周涨幅

1.23%，热卷周涨幅录得1.90%。

钢材

盘面上，2301和2305合约均表现为卷强于螺；现

货方面，螺纹稳中偏弱，热卷有所上涨。

铁矿石

上周，铁矿石依旧涨幅明显，一方面宏观利好持续

释放，市场情绪回暖明显，另一方面，钢厂进口矿

低库存下，冬储补库预期支撑矿价。
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黑色热点解读——钢材行情走势

行情表现

上周钢材震荡上行。

➢ 11月28日，证监会在房地产行

业股权融资方面调整优化了5

条措施，这标志着房地产行业

融资“三箭齐发”形势已经形

成，市场情绪高涨，黑色系整

体走强，周中钢材震荡为主，

周四周五多地优化疫情管控，

疫情放开脚步似有加快，市场

预期再度转好，黑色系整体上

行。

➢ 转入建材淡季，螺纹钢现实需

求不佳，现货价格前半周基本

上维稳，后半周部分地区略有

下跌；热卷周小幅上涨。



黑色热点解读——螺纹钢：供给
根据统计局数据，10月粗钢产量7976万吨，同比

上涨11%；粗钢产量累计值为86057万吨，同比下

降2.2%。

➢ 上周，螺纹钢周产量为284.16万吨，环比-

0.74万吨，同比上升2.5%。其中高炉+1.09吨，

电炉-1.83万吨。日均铁水产量为222.81万吨，

环比+0.25万吨，环比止跌。

➢ 长流程方面，长流程开工率54.59%，环比

+1.84%；产能利用率69.35%，环比+0.3%。

➢ 电炉方面，上周电炉开工率32.18%，环比持

平；电炉产能利用率为35.08%，环比-1.95%。

前期废钢价格行，到货量增加，电炉开工率和

产能利用率回升，但是上周废钢到货量回落，

铁废差进一步压缩，废钢经济效益有所收缩，

且下游转入淡季，需求季节性下滑，预期后期

电炉开工率和产能利用率继续上升概率较小。
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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：2022年1-10月份，新增专项债发行3.97万亿元，10

月份发行4399亿元，为后半年来的小高峰，10月份集中发

行的专项债将陆续转化为实物工作量，并且发改委要求，

各地方积极申报2023年专项债项目，明年专项债额度也有

望在四季度提前下发，拉动基建投资，基建势头依旧较好。

➢ 房地产：从高频数据看，截止12月4日，100大中城市成交

土地面积周环比回升+11.7%，同比下滑-8.3%，房企拿地

尽管环回升，但依然远低于往年同期水平；30大中城市商

品房成交面积10日均值环比回升，同比表现仍不及往年。

数据上看，地产前、后端表现仍旧弱势。近期房地产行业

的利好政策较多，房地产行业房企融资端“三箭齐发”，

政策托底意图明显。但仍然需要关注的是房地产政策由于

政策时滞等各方面原因，难以改善短期地产用钢需求，相

对来说更加利好远期需求预期。

➢ 上周螺纹钢表观消费量为279.77万吨，环比-11.47万吨，

表需下滑较快，为近五年同期最低水平。

➢ 上周建材成交量周环比下滑，这也符合下游建材进入淡季

的运行规律，市场投机气氛较差，“买涨不买跌”心态下，

成交量随着建材价格反弹有所放量。
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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+3.17万吨，社库+1.2万吨，厂库

延续累库，社库由降转增，总库存累库4.37万吨至

536.64万吨，螺纹钢库存或已至拐点。

➢截止12月2日，上海螺纹钢2301合约基差6元/吨，

2305合约基差-18元/吨，周度均大幅走弱，主要

是盘面回升幅度较大，但现货并未跟涨，基差处于

平水附近。

➢成本利润方面，根据Mysteel数据，上周螺纹钢高

炉和电炉亏损均加大，螺纹钢盘面利润变动不大。

总结：综合来看，螺纹钢产需均降，但是表需下滑明显快

于产量下降，库存止跌。基本面来看，后续螺纹钢供给端

大概率维稳，需求端因进入淡季和疫情影响继续下滑。库

存因需求走弱或延续累库。宏观方面，国内，房地产托底

政策密集出台、央行降准释放流动性、疫情放开管控大势

所趋，且步伐似有加快；国外，美联储主席表示12月放缓

加息脚步，整体上，宏观预期偏暖。目前主力合约已经切

换为2305合约，2305合约更加对应冬储和预期逻辑，宏

观预期持续回暖，但淡季现实需求走弱压制，现货配合有

限，期螺上涨空间或有限，同时仍需关注疫情管控放开节

奏。2301合约临近交割，弱现实背景下，基差基本上平

水，观望为主。
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黑色热点解读——热卷：供需
➢ 供给端：因轧线复产，上周热卷周产量为297.59万吨，

环比+8.75万吨，高于去年同期水平。产能利用率环

比+2.24个百分点，开工率+1.56个百分点。

➢ 需求端：表观需求量环比回升+2.0万吨，高于去年同

期水平，表需仍有韧性。

➢ 整体上，供需均增加，但是产量增加幅度大于表需增

加幅度。

➢ 制造业：11月份制造业PMI指数录得48.0%，环比下

降1.2个百分点，连续两个月处于荣枯线下方，生产

指数、新订单指数、原材料指数、从业人员指数以及

供应商配送时间指数5个分类指数均环比回落，且均

低于50%的临界点，制造业后续下行压力较大。

➢ 汽车：根据乘联会，10月份汽车零售环比-4.3%，同

比+7.3%；产量环比-3.6%，同比+16.3%。10月份，

汽车产销下滑，与疫情扰动有较大关系。后续随着天

气转冷和车购税减半政策进入后续阶段，潜在需求可

能会转化为实际需求，但全球经济下行或导致汽车消

费降温，综合来看，汽车方面用钢需求具有不确定性。

➢ 出口：近期热卷出口利润有所修复，10月份出口量环

比回升，但在全球经济下行压力较大背景下，后续出

口仍需继续观察，预期后续出口需求不乐观。
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黑色热点解读——热卷：库存、利润、基差
➢ 库存方面：厂库-3.78万吨，社库-3.82万吨，

总库存-7.6万吨至314.9万吨，总库存延续去

库，但去库幅度收缩。后续表观需求若继续

保持在目前的水平，热卷库存压力不大。目

前来看热卷总库存处于低位，这对于热卷的

价格有所支撑。

➢ 截止12月2日，上海热卷基差22元/吨，周度

走弱，盘面贴水现货，基差处于极低水平。

➢ 成本利润方面，根据Mysteel数据，上周热卷

亏损情况有所加大。

➢ 上周热卷现货成交表现尚可，市场投机气氛

较差。
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黑色热点解读——热卷：卷螺差、合约价差

➢ 卷螺差：目前来看，热卷表需较螺纹韧性更强，库存去

化更为流畅，螺纹钢需求季节性走弱，热卷需求尚可，

01合约卷强于螺，多卷螺差可继续持有；预期更加利

好螺纹钢远期需求，05合约卷螺差变动较小。

➢ 总结：综合来看，热卷产需均回升，去库延续，基本面

表现尚可。本周热卷将仍然受宏观面影响较多，特别是

疫情管控方面对市场预期带来影响，预期本周热卷中性

偏强，但2301合约临近交割，目前基差处于偏低位置，

后续上涨幅度或受限，此外需要关注钢厂复产情况。
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黑色热点解读——铁矿石行情走势

行情表现

铁矿石延续反弹趋势。

➢ 与黑色系其他商品一样，铁矿石

上周周初受宏观面消息影响，上

涨较多，周中震荡为主，周四周

五受各地疫情管控政策优化，市

场情绪乐观，铁矿石再度拉涨。

➢ 现货方面前半周价格较为平稳，

周五受期货价格拉升带动，现货

价格也上涨明显。港口现货成交

小幅回升，但低于去年同期水平，

远期现货成交一般，周环比回落。
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黑色热点解读——铁矿石：供需

供需情况

➢ 供给端：外矿方面，截止12月5日，全球铁矿石周发货

量为3180.6吨，环比+360.5万吨，其中澳洲巴西19港

铁矿发运总量2613.2万吨，环比增加98.4万吨；45港

到港总量2318.7万吨，环比增加+58.9万吨，小幅回

升。截止12月2日，126家矿山企业日均铁精粉产量双

周数据36.25万吨，仍处于历年同期低位。

➢ 需求端：截止12月2日，日均铁水产量为222.81万吨，

环比 +0.25万吨，铁水止跌持稳；钢厂盈利率环比回

升至23.81%，钢厂盈利情况好转不明显。
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黑色热点解读——铁矿石：库存
库存

➢ 港口方面：12月2日当周，45港港口库存量为1.33亿吨，环比

-206.83万吨，港口库存环比去库。

➢ 钢厂方面：钢厂铁矿石库存方面，247家样本钢厂进口矿库存

环比小幅累库，钢厂进口矿日耗环比上升+1.21万吨。港口库

存日均疏港量299.57万吨，环比+15.73万吨，回升较为明显。

➢ 矿山方面：126家矿山铁精粉库存237.3万吨，环比小幅累库

+2.52万吨。

总结：铁矿石基本面宽松格局不变。供给端态势比较清晰，内矿

供应处于低位，外矿发运和到港呈现一定幅度的波动，但整体处

于中高位水平；需求端，日均铁水产量止跌，港口日均疏港量和

钢厂进口矿日耗环比均有所回升，但是焦炭二轮提涨落地，铁矿

石上周价格走强进一步挤压钢厂利润，钢厂或降低产量。目前铁

矿石的利好主要是钢厂进口矿低库存下冬储补库预期和宏观政策

利好，越临近年关，补库预期也愈发强烈，从本期需求端数据来

看，似乎离补库兑现越来越接近，预期补库开始兑现后，现货上

涨将为期货上涨带来空间，因此预期本周铁矿或中性偏强，但仍

需关注钢厂补库进程和疫情方面政策。
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