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把脉黑色金属投资
冠通研究 2021-12-07

 螺纹钢

震荡偏强，05 合约 3700-4600。

 铁矿石

震荡运行。

资料来源：Wind，冠通研究
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基本面情况：

 消息面：宏观偏暖。

周五证监会表示恒大集团风险事件对资本市场稳定运行的外溢影响可控，证监会在保持市场融资

功能有效发挥的前提下，支持房地产企业合理正常融资，促进资本市场以及房地产市场平稳发展。

周五晚上李克强总理表示中国将围绕市场主体需求制定政策，适时降准。

 上周，螺纹钢产量增+5.04 万吨，厂库降-36.31 万吨，社库降-29.10 万吨，总库存降 65.41 万吨

至 642.33 万吨，表观消费环比增加+24.48 万吨至 342.62 万吨。需求逆季节性走强，库存降幅扩

大，支撑盘面走强。注！由于钢厂加速外发节奏，但区域外资源尚未入库，处于在途状态，导致

厂库和社库降幅加大，实际需求强度有待继续观察。

 需求端：市场对于地产调控政策边际放松的预期持续增强，随着近期地产资金问题缓解，需求预

期不断改善，支撑盘面走强。注！新开工-施工-竣工-销售。地产资金放松大概率都是保竣工防

烂尾，从今年土地购置面积持续下滑的状态来看，新开工和施工很难出现明显反弹。故如果仅从

地产需求端考虑，可以考虑多 PVC/玻璃，空螺纹钢。

 弱需求以及下旬要面临冬储定价，高利润对价格有一定压制。冬储价格的合理水平在什么位置？

去年冬储时华东螺纹现货和盘面都在 4300 元左右，长流程钢厂利润在-200 元左右，盘面利润在

100 元左右。目前看现货价格和钢厂及盘面利润都明显偏高，有一定的向下压力，

 供给端：12 月份确实有部分钢厂的高炉复产，预估 12 月份日均铁水产量较 11 月均值（202.88

万吨）可以回升 4万吨左右。鉴于秋冬季限产以及冬奥会主要的辐射区域为北方钢厂，南方钢厂

受影响小，因此铁水的增量更多将转移到螺纹上。另外需注意随着冬奥会的临近，北方钢厂限产

对盘面有支撑。

观点总结：宽幅震荡，05 合约 3700-4600。建议操作上：轻仓操作，多看少动。
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铁矿石

基本面情况

 供给端，上期澳巴发运量回落，四季度是矿山冲量的重要时点，年底前铁矿石供应充足。但春节

前后国产矿季节性安全生产炒作；一季度的澳洲的季节性飓风天气炒作。05 合约也存在明显的供

应下降预期。

 需求端，日均铁水产量为 200.51 万吨，环比降-1.16 万吨，同比降-45.44 万吨，降幅-18.48%（前

值- 18.06% ）,近期华北地区限产有所加强，铁水产量长期保持低位运行。

 港口库存环比上期增加+205 万吨至 15457 万吨，11 月累库 900 万吨以上，预计 12 月底或增至 1.6

亿吨。港口库存持续累库，表明市场压力仍然比较大。

 随着冬奥会临近，关注北方钢厂限产。虽然后市钢厂库存存在季节性补库预期，对盘面有支撑，

但是库存强度没有往年强劲。

观点总结：大概率震荡运行。近期非主流矿及国产矿有减产，发运及到港下降，价格呈现出较强的抗

跌性，但持续累库，反映压力依然存在。预计后市铁矿石大概率呈现底部宽幅震荡的格局。
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