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把脉黑色金属投资
冠通研究 2021-10-26

 螺纹钢

偏弱震荡。

 铁矿石

震荡。

 焦煤&焦炭

高位宽幅震荡。

资料来源：Wind，冠通研究
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螺纹钢

核心关注点：

 需求端，上周螺纹钢表观消费量为 291.37 万吨，环比回落-32.35 万吨，较去年同期降 125.05

万吨（降幅-30%，前值 23.1%）。全国建材成交方面，上周日均成交量仅为 16.4 万吨，需求超预

期走弱。

 终端需求：房产税改革试点的出台，资本市场早已经有充分预期，尤其是恒大事故之后的房地产

市场，因此政策出台对应市场的是利空落地。今年房地产行业整体面临着三道红线、非标监管、

房企发债难等融资问题以及一系列持续高压政策，房企经营状况风险逐步显露，房地产开发投资

增速、房屋新开工面积增速、商品房销售面积增速自今年 2月份见顶后便开启持续回落式走势，

终端需求的明显走弱，促使今年“金九银十”旺季不旺的反差特别强烈。

 供给端，上周螺纹钢周产量为 272.77 万吨，环比回落-3.78 万吨，较去年同期降 86.08 万吨，降

幅-23.98%（前值-23.1%）。短流程减产量较多一些，减产主要集中在黑龙江、河南、安徽等地，

主要原因在于限电。长流程方面，铁水产量低位运行，产量变化不大。双控限产，到目前为止仍

然是严格要求没有松懈的，预计后市螺纹钢产量维持低位运行，变化不大。

 库存，库存维持去库，但是由于需求不及预期，且持续走弱，去库弱于往年同期。

观点总结：震荡偏弱。需求超预期走弱，且成本端支撑减弱，供给端虽然仍受约束但是市场交易较为

充分，故后市钢价偏弱震荡运行。
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铁矿石

核心关注点

 供给端，澳巴发运量回落，淡水河谷发运量出现明显回落。26 港到港量为 2166 万吨（-161），

按照发运量推算，短期到港量相对稳定。

 日均铁水产量为 214.58 万吨，环比上期回落+1.64 万吨，同比降-31.21 万吨（-12.7%），铁水

产量回落，预计后市铁水产量维持低位运行，铁矿需求受到压制。45 港口日均疏港量为 276.33

万吨，较上期增加+8.91 万吨，疏港量小幅回升。

 钢厂库存回升，但考虑到华北地区采暖季限产较为严格，预计钢企冬储补库力度维持偏弱运行，

钢企按需采购为主。

 港口库存累库，需求疲软，疏港量虽有所回升，但是难有明显起色，港口库存继续以累库为主。

 非主流矿成本及高企的海运费支撑。

观点总结：宽幅震荡。
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煤炭

煤焦核心矛盾点

焦煤：

 焦煤基本面情况：供给端，国内供应受冬季保供动力煤的影响，也就是说保供的量都去发电发热

了，国内焦煤供给暂时难有明显起色；蒙煤方面有一定增量，李克强总理拜访蒙古国总理后双方

已经就蒙煤进口问题给出了行动意见，按文件的提法是要千方百计把甘其毛都日通煤车量提到

600 车。需求端，四季度下游山东和山西地区焦化厂有限产影响，焦煤需求减弱。

焦炭：

 供给端：山西和山东的限产，产量维持在低位。山东是因为严控焦炭产量，煤耗指标用完就不让

复产了，四季度开工大概率就是维持现在 3-40%的水平；山西是因为环保、产能合规、采暖季错

峰生产这些因素，预计四季度焦炭产量维持低位运行。

 需求端：铁水产量下降，采暖季能耗双控，铁水产量或保持位运行。

 焦炭目前供需两端均限产，供需紧平衡，另外考虑到焦化厂利润仅为 269 元的水平，焦炭下跌空

间相对有限。

观点总结：焦高位宽幅震荡。
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