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把脉黑色金属投资
冠通研究 2022-1-11

 钢材

2022 年国内需求疲软及成本下移，我们预计 2022 年钢材价格中枢下移，上半年需求和价格均强

于下半年。预计螺纹钢期货运行区间 3200-4700 元/吨，热卷运行区间 3300-5000 元/吨。年内关

注预期和实际之间的差异，把握阶段性操作机会。

 铁矿石

2022 年铁矿石整体呈现供需宽松的局面，价格面临较大的下行压力。节奏上，一季度受华北采暖

季和冬奥会限产影响，在供需双弱格局下大概率维持宽幅震荡运行，二季度随着钢厂复产开始，

需求逐步恢复，供需将逐步改善，价格有向上驱动；三、四随着需求步入淡季，矿价有进一步下

跌空间。

 焦煤

2022 年焦煤供应仍然偏紧，供需紧张的情况会好于今年，价格重心下移，回归合理空间。

 焦炭

焦炭价格大概率随着焦煤下移。焦炭企业将更加艰难，一方面面临高成本的主焦煤，另一方面面

临终端需求走弱，腹背受敌，夹缝中求生存，低利润成为常态，预计明年吨焦利润维持在-100-300

元/吨。
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钢材

基本面情况：

 供应

“双碳”政策目标下，我国粗钢压产将成为常态，不过政策对钢材价格驱动边际减弱。一季度“2+26”

城市采暖季限产和北京冬奥会，低产量大概率延续到一季度末，预计 2022 年粗钢产量减产约 3000

万吨左右。

 需求

1. 房地产在“房住不炒”政策基调和“三道红线”金融监管下，长期承压，但 11 月以来政策对

地产托底明显，在建项目支撑下，2022 年房地产用钢需求上半年好于下半年；

2. 明年经济下行压力大，基建逆周期调节加强，基建对钢材消费带动偏强；

3. 制造业，随着海外自身供应的增加和海外 PMI 见顶回落，明年中国 PMI 出口新订单或出现下

行，出口增速回归常态，而汽车缺芯问题大概率在明年得到解决，或带动一定用钢需求，我

们预计明年制造业用钢稳中有增。

成本

 铁矿石长期过剩格局难以改变、煤炭供需较今年有所改善，基本平衡，炉料价格中枢均面临下移，

钢材定价下移。

观点总结：2022 年国内需求疲软及成本下移，我们预计 2022 年钢材价格中枢下移，上半年需求和价

格均强于下半年。预计螺纹钢期货运行区间 3200-4700 元/吨，热卷运行区间 3300-5000 元/吨。年内

关注预期和实际之间的差异，把握阶段性操作机会。

风险点：地产政策发生重大变化；冬奥会限产不及预期；粗钢减产超预期。
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铁矿石

2022 年展望

 供给端，全球铁矿石产能仍有增量。四大矿山中淡水河谷和力拓有明显增量，必和必拓和 FMG 相

对稳定；国内矿受国内政策影响，预计和今年产量保持持平，总产量预计增加 2000 万吨左右。

 需求面临下滑，一方面，国内冬季限产影响下，减产仍在持续，2022 年中国对铁矿石需求下滑；

另一方面，海外需求高峰已过，对于铁矿石需求增量有限。

总的来说，2022 年铁矿石整体呈现供需宽松的局面，价格面临较大的下行压力。节奏上，一季度受

华北采暖季和冬奥会限产影响，在供需双弱格局下大概率维持宽幅震荡运行，二季度随着钢厂复产开

始，需求逐步恢复，供需将逐步改善，价格有向上驱动；三、四随着需求步入淡季，矿价有进一步下

跌空间。

资料来源：WIND，冠通研究



投资有风险，入市需谨慎。

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。

地址：北京市朝阳区朝阳门外大街甲6号万通中心D座20层（100020）
总机：010-8535 6666

资料来源：Mysteel，冠通研究

资料来源：Mysteel，冠通研究 资料来源：Mysteel，冠通研究

焦煤

2022 年展望

 国内焦煤供应回升但空间有限，一季度受冬奥会影响，国内主焦煤供应将出现减量；确保能源供

应前提下，焦煤产量小幅增加。明年重点关注炼焦煤进口情况的变化，考虑到进口政策和蒙古国

疫情的影响，进口煤恢复量有限，大概率与今年持平或稍有增加。

 需求端，在终端需求悲观的背景下，明年焦煤需求面临收缩。
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总的来说，2022 年焦煤供应仍然偏紧，供需紧张的情况会好于今年，价格重心下移，回归合理空间。

资料来源：WIND，冠通研究

焦炭

2022 年展望，焦炭价格大概率随着焦煤下移。

 基本面方面，2022 年焦炭产能置换继续推进，预计增加 1000-2000 万吨，结合明年铁水产量 8.2

亿吨，焦企开工率维持低位，预计 2022 年焦炭呈现供需双弱的局面。

 焦炭企业将更加艰难，一方面面临高成本的主焦煤，另一方面面临终端需求走弱，腹背受敌，夹

缝中求生存，低利润成为常态，预计明年吨焦利润维持在-100-300 元/吨。
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