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把脉黑色金属投资
冠通研究 2021-11-23

 螺纹钢

震荡。在期价贴水，钢厂亏损，远月需求预期改善情况下，关注 05 合约成本附近轻仓试多的机

会。

 铁矿石

短期震荡运行。

资料来源：Wind，冠通研究
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螺纹钢

基本面情况：

 需求端：信贷放松，信贷端再次释放出了托底信号，地产预期出现好转，传导机制为：信贷放松

→新房销售回升→房企现金流困境解决→恢复开工、施工进度。根据传导机制来说，目前更多修

复远月的预期，但是短期螺纹钢需求同比降幅仍在 30%的水平，现实需求依然承压。

 供给端，上周统计局公布了 10 月份全国以及细分各省市的粗钢产量数据，从数据的情况来看，

今年的累计产量已经同比转负（-0.7%）。所以今年全国的压减任务将会超额完成，后期驱动的

核心在于，吨钢利润的下滑，近期钢材现货价格暴跌，钢厂出现亏损，上周钢厂亏损比例大幅增

加，目前钢厂检修意愿增强，故近期铁水产量仍在下降。上周螺纹钢产量为 270 万吨，环比上期

下降-12.15 万吨，同比降 89.48 万吨（降幅-24.9%）

 政策影响下，成本坍塌的逻辑仍在继续，但是边际预期逐步改善。

 关注冬储。上周钢坯补跌后，价格稳定在 4180 元/吨。

 成本附近存在安全边际，电炉成本 4023，高炉成本 3700。

 螺纹钢 01 合约上海地区基差为 600，关注后市基差修复的情况。

观点总结：震荡。在期价贴水，钢厂亏损，远月需求预期改善情况下，关注 05 合约成本附近轻仓试

多的机会。
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铁矿石

基本面情况

 供给端，上期澳巴发运量环比回落，巴西受雨季来临，且矿价跌至非主流矿成本附近，发运量整

体低位运行，考虑到四季度是矿山冲量的重要时点，预计年底前铁矿石供应相对充足。

 需求端，日均铁水产量为 201.98 万吨，环比降-1.01 万吨，同比降- 41.94 万吨，降幅- 17.19 %

（前值-17.21%），上周国内钢企亏损比例上升，且采暖季临近，铁水产量回落至年底低点，后

期铁水产量仍保持低位运行。

 港口库存预计 12 月底或增至 1.6 亿吨。

 冬储。采暖季，冬运会，今年北方钢厂冬储采购谨慎，按需采购为主。

观点总结：短期震荡运行。铁矿石基本面维持宽松局面，港口库存大幅积累，价格上方压力大。短期，

价格跌至非主流矿山边际成本附近，且终端需求预期改善，下跌空间有限，矿价反弹看钢价能否企稳。
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