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四季报核心观点汇总
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 钢材：价格重心下移，宽幅震荡运行。金九银十旺季过后，钢材转向供需宽松，随着炉料下跌，螺纹价格中枢下移，

钢厂利润有所修复。旺季需求对价格有所支撑，但海外经济衰退和国内地产行业低迷的弱现实难以改变，叠加海外

加息预期的逐步实现，钢价上方压力大。预计四季度钢价围绕成本宽幅震荡运行。策略：做多盘面利润。

 铁矿：供需格局转弱，累库趋势不变。四季度海外保持发货节奏，而国内外需求疲软，供需差扩大，铁矿石转向供

需宽松格局，铁矿石价格震荡偏弱运行。但短期来看，日均铁水产量维持高位，下游钢材旺季需求回升支撑矿石价

格。策略：建议中长期逢高做空i2301合约。

风险点：房地产政策放松不及预期（跌）、矿产安全检查（涨）、粗钢减产超预期（涨） 、原料端政策调控（跌）、

冬季限产（涨）、海外加息预期强化（跌） 、国内疫情变化。



钢材期货走势回顾

数据来源：Wind 冠通研究 3

7.7-1.15断贷潮

集中爆发，需
求现实与预期
双双转弱。

7.28中央政治

局提出“保交
楼”，国常会
推出利好政策。

焦炭四轮提降，
螺纹即时利润
修复。

淡旺季转换，地产行
业数据表现不佳，美
联储通胀数据超预期，
市场情绪反复。

终端需求疲软，发
改委提出压减粗钢，
上游成本端走弱，
钢价重心随着成本
下移。

上游铁矿石扰动因素较多，铁矿石供应偏紧，钢材
成本较高，宏观政策“稳增长”预期增强，钢价震
荡偏强运行。

2022年上半年，钢价先涨后跌，宽幅震荡运行，三季度以来，地产行业数据持续偏弱，海外加息扰动加剧，旺季需求不及预期，市场情绪波动，钢价震荡偏弱运行。

三季度以来螺纹钢价格区间4400-3500，热轧卷板价格区间4400-3500 。

 一季度，上游铁矿石扰动因素较多，铁矿石供应偏紧，钢材成本较高，宏观政策“稳增长”预期增强，钢价震荡偏强运行。

 4月1日-5月中旬，发改委提出压减粗钢，上游成本端走弱，钢价重心随着成本下移。

 7月上中旬，需求现实与预期双双转弱，6月地产各项数据持续走弱，停贷潮集中爆发。

 8月以来，地产相关政策持续释放，海外加息预期扰动，钢材震荡运行。
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 2022年三季度房地产表现较差。国家统计局8月数据显示：1-8月份，房地产开发企业房屋施工面积868649万平方米，同比-4.5%；房屋新开工面积85062万平方米，

同比-37.2%；房屋竣工面积36861万平方米，同比-21.1%。1-8月份，商品房销售面积87890万平方米，同比-23.0%；商品房销售额85870亿元，同比-27.9%。

 7月以来住建部、财政部、央行等多部门出台相关措施推进“保交楼”，截止目前各地“保交楼”专项积极有序推进。

 从8月数据可以看出，8月竣工面积环比显著改善，“保交楼”效果显现，但新开工面积环比同比均下降，持续疲软。

 整体来看，尽管今年政策从供需两端都进行调控，但是房地产行业“房住不炒”稳健良性发展，依然是主基调。受疫情影响，商品房销售情况较差，资金回流慢，地产

企业面临资金链断裂风险，叠加“三道红线”的制约，地产企业谨慎拿地开展项目，尽管郑州“大干30天”、恒大“9月底前保交楼项目必须全面复工”等“保交楼”

消息不断传出，但地产行业8月数据依然偏弱，对应下游钢材需求也面临压力。

数据来源：Wind 冠通研究

国家统计局：房地产数据

项目 8月当月值 当月环比 当月同比
2022年

（1-8月）累计值
累计同比

2021年
（1-8）累计值

2020年
（1-8月）累计值

2019年
（1-8月）累计值

房地产开发企业：投资完成额：亿元 11347 1.8% -13.8% 90809 -7.4% 98060 88454 84589 

本年购置土地面积：万平方米 854 -6.9% -56.6% 5400 -49.7% 10733 11947 12236 

房屋新开工面积：万平方米 8995 -6.7% -45.7% 85062 -37.2% 135502 139917 145133 

房屋施工面积：万平方米 9455 -8.9% -47.8% 868649 -4.5% 909992 839734 813156 

房屋竣工面积：万平方米 4833 42.5% -2.5% 36861 -21.1% 46739 37107 41610 

商品房销售面积：万平方米 9712 4.9% -22.6% 87890 -23.0% 114193 98486 101849 

商品房销售额度：亿元 10107 4.3% -19.9% 85870 -27.9% 119047 96943 95373 

房地产：政策放松力度有限，行业数据表现欠佳



数据来源：Wind 冠通研究
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基建：专项债基本发行完毕，四季度基建投资增速受限

 1-8月基建设施建设投资累计同比+10.37%。今年上半年国内经济面临“需求收缩，供给冲击，预期转弱”三重压力，基建成为逆周期“稳增长”

的重要抓手。国常会8月宣布实施19项政策接续5月33项稳经济政策措施，预期后期基建投资表现较好。

 资金方面，上半年专项债发行加速，今年截至6月末，新增专项债发行达到3.41万亿元，新增专项债额度基本发行完毕，其中6月单月发行量达到了

1.37万亿元，创历史新高。

 目前来看，基建方面的政策在持续加码中，新增政策工具续力，8月24日国常会增加3000亿元以上额度的政策性金融工具，并且强调用好5000亿

元专项债地方结存限额，10月底前发行完毕。但三季度专项债基本使用完毕，加上基数垫高，预计四季度基建投资增速受限。



数据来源：Wind 冠通研究
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PMI:产成品库存 PMI:主要原材料购进价格

制造业：国内制造业PMI回升动力偏弱，海外经济下行压力较大

 我国制造业PMI指数7、8月份依旧处在荣枯线50%以下，8月份制造业

PMI指数为49.4%，较7月回升0.4%，低于三年历史同比水平。

 8月份主要原材料购进价格和出厂价格指数，分别环比回升3.9%和

4.4%，产成品库存指数为45.2%，环比下降2.8%，生产指数49.8%持

平，新订单指数环比小幅回升，制造业存在去库压力，回升动力偏弱。

 目前海外经济下行压力大，预计四季度外需对于国内经济带动明显减

弱。
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数据来源：Mysteel 冠通研究
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进入传统旺季，钢材产量回升
 截止9月25日，年内五大钢材总产量为

3.60亿吨，同比下降4735万吨，降幅 -

11.6%。其中热卷降-900万吨，螺纹钢

降-2670万吨。

 7-8月，高炉检修增多，叠加疫情影响

终端需求低迷，钢厂利润微薄甚至亏损，

钢材总产量下滑。9月以来，高炉集中

复产，进入传统旺季，钢材总产量开始

快速回升，螺纹钢产量较热卷回升更为

明显。

 高炉复产积极性高，铁水产量持续攀升，

目前已达较高水平，后期回升速度放缓。

 由于上游废钢资源紧张，供应偏紧，电

炉厂产能利用率差，截止9月25日，年

内螺纹钢电炉产量累计同比降幅

-39.1%。



数据来源：Mysteel 冠通研究
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钢材库存维持低位运行

 截止9月25日，五大钢材总库存为

1590.46万吨，较上周-15.68万吨，

其中钢厂库存+3.07万吨，社会库存

-18.75 万吨。螺纹 钢总库存为

711.57万吨，较上周-10.05万吨，

其中钢厂库存+0.32万吨，社会库存

-0.37 万吨。热轧卷板总库存为

323.4万吨，较上周-1.85万吨，其

中钢厂库存-0.46万吨，社会库存

 -1.39万吨。

 整体来看，进入三季度钢材库存快

速去化，且钢厂采购谨慎，按需采

购，因此库存维持低位运行状态，

进入传统旺季，预期需求回升，钢

材库存将继续维持低位。



数据来源：Mysteel Wind 冠通研究
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四季度吨钢利润有望回升

 三季度原料价格维持高位运

行，成本支撑较强，疫情反

复，终端需求不佳，现货市

场钢材库存压力大，吨钢利

润低位运行。

 上半年铁矿石扰动因素较多，

供应降幅低于需求降幅，三

季度以来，四大矿山发运恢

复高位，叠加粗钢压减，预

期四季度吨钢利润修复，建

议中长期做多钢厂利润。

 高利润下需关注市场风险，

抄底关注成本线。



钢材小结

10

 供给端，一季度采暖季限产、钢材低利润和废钢供应短缺等多重因素影响下，1-8月粗钢累计产量同比下滑5.7%。由于1-8月粗钢压

减幅度较大，9-12月完成压减目标压力较小，但目前钢材低利润，低库存，存在钢厂主动限产预期，且四季度可能面临冬季限产，因

此预计四季度粗钢产量环比下降。

 需求端：自九月进入传统旺季，需求有所改善但不及往年，旺季预期成色较差。展望四季度，受地产行业拖累，钢铁需求回升空间有

限。

• 房地产： “房住不炒”仍是主基调，政策面谨慎，房企前端融资有压制，房企拿地数据较差，影响四季度新开工项目增量，且三季度新开工面积环比大幅下降，项

目存量也较低，拖累中长期用钢需求。

• 基建：今年专项债基本发行完毕，再加上基数垫高，预期四季度基建投资增速将显著走弱。

• 制造业：PMI回升动力偏弱，海外经济下行压力较大，钢材出口需求有所承压。

 进出口：外需减弱叠加钢材出口利润回落，预期四季度钢材出口量承压，净出口缩减。

 成本端：四季度原材料价格有走弱预期，钢厂成本压力大概率有所缓解，钢厂利润有所修复。

总的来说，金九银十旺季过后，钢材转向供需宽松，随着炉料下跌，螺纹价格中枢下移，钢厂利润有所修复。旺季需求对价格有所支

撑，但海外经济衰退和国内地产行业低迷的弱现实难以改变，叠加海外加息预期的逐步实现，钢价上方压力大。预计四季度钢价围绕成本

宽幅震荡运行。

策略：做多盘面利润。



铁矿石期货走势回顾

11

一季度：巴西雨季、供给受影响，宏观政策“稳增长”背景下，下游钢材具有复产预期，上游铁矿石走强。

二季度：印度提高出口关税、力拓检修发运下降，供给端收紧；日均铁水产量处于高位，港口库存大幅下降，价格中枢上移。4月19日发改委提出粗钢减产同比下降，

影响市场预期；6月8日，江苏限产-5%，引起市场悲观预期。

三季度：7月1日至15日，到港量冲至近三年高位，港口库存累库，停贷潮集中爆发；7月下旬，钢厂利润有所修复，复产有序进行；8月以后，国内再推利好政策，保

交楼政策有序推进，但地产数据延续回落，海外加息扰动，市场情绪不稳定，铁矿石震荡运行。

数据来源：Wind 冠通研究

9月15日，美联储
公布通胀数据超预
期。

8月22日，央行下调1年
期LPR5个BP，下调5年
期以上LPR15个BP。

8月29日，美联
储主席鹰派发言。

4月19日发改委提出
粗钢同比减产。

2月28日，俄乌冲突，
铁矿走强。

1月28日开始，国
家加大对铁矿石价
格的监督。



数据来源：Wind 冠通研究
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三季度铁矿石进口量平稳

截止9月25日，全球铁矿石发货

量为 10.82 亿吨，同比下降

8697万吨，同比增幅-7.44%。

三季度以来澳巴发货量较为稳

定。

上半年雨季气候、设备检修、

地缘政治等扰动因素下，四大

矿山发货量大幅下降，而根据

四大矿山的投产计划，预计今

年总产量与上年无大变动，因

此预期四季度铁矿石海外供给

宽松。

1500

2000

2500

3000

3500

4000

全球铁矿发货量：万吨

2020 2021 2022

500

1000

1500

2000

2500

3000

四大矿山发货量：万吨

2019 2020 2021 2022

1000
1200
1400
1600
1800
2000
2200
2400
2600
2800
3000

1月1日 4月1日 7月1日 10月1日

澳巴铁矿发货量合计：14港（万吨）

2017 2018 2019 2020 2021 2022



数据来源：Mysteel 冠通研究
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 1-8月国内铁矿石原矿产量为5.72亿吨，同比增+0.38%。

 一季度国内疫情反复，冬（残）奥会和春节假期影响下，国产铁精粉产量低位运行。二季度由于冬（残）奥会结束，国产铁精粉产

量回升，但是四五月份国内新冠疫情持续影响，而我国针对疫情防控严格，国产铁精粉产量回升节奏偏慢，同比下滑明显。三季度

随着疫情的缓解，国产矿铁精粉产量出现明显回升，处于年内高位。

 近期河北、山西发生安全事故，叠加二十大前安检加严，短期内国产矿供应预期收紧，但冲击相对有限，中长期来看，国产矿产量

将继续维持高位。

国产矿：预期中长期产量继续维持高位



数据来源：Mysteel 冠通研究
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全国247家钢厂日均铁水产量（万吨）
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61家样本企业废钢日均到货量：吨

2017 2018 2019 2020 2021 2022

铁水产量处于高位，上升幅度受限

废钢供应紧张，电炉利润亏损持续扩大，长流程产量上升。

 三季度，高炉检修结束，钢厂集中复产，铁水产量持续回升，

截止9月20日，全国247家钢厂日均铁水产量为238.02万吨，

处于高位。

 截止9月20日，61家样本公司废钢日均到货量为2469吨，

同比下滑22.4%。但自8月份以来，废钢到货开始环比回升，

废钢日耗也环比上升。

粗钢产量压减，铁水产量上升幅度受限

 国家发改委表示2022年将继续开展全国粗钢产量压减工

作，目标就是确保实现2022年全国粗钢产量同比下降。

我们根据平控，中性和悲观，给出铁水的三种推演。从推

演结果可以看出，平控下，9-12月日均铁水产量约为

235.5万吨，而截止9月25日，MySteel公布的日均铁水

产量高达240.04万吨，预期四季度铁水产量上升受限。

 从利润角度来看，钢材利润维持低位，随着上游原材料价

格下降，预期利润会有所修复，但电炉全面亏损，关注后

期废钢到货情况，若到货不行，铁水减产可能不及预期。

平控：-0 中性：-2000 悲观：-4000

预计9-12月粗钢产量（万吨） 34209 32209 30209

预计9-12月铁水产量（万吨） 28733 27053 25373

预计9-12月日均铁水（万吨） 235.5 221.7 208.0



预期四季度铁矿累库

数据来源：Mysteel 冠通研究
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进口铁矿石45港口总库存（万吨）
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64家样本钢厂进口烧结粉矿库存（万吨）
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45港口压港情况：天

2018 2019 2020 2021 2022

6000
7000
8000
9000
10000
11000
12000
13000
14000

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

港口库存结构（万吨）
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三季度以来，海外供给扰动因素消

退，铁矿石发货量恢复，但下游钢

厂按需采购，低库存生产，需求疲

软，铁矿石库存呈持续累库。

截止9月25日，45港口铁矿石库存

为13184.2万吨。64家样本钢厂铁

矿库存持续处于历史低位。45港口

压港情况持续缓解。

四季度来看，随着供应回升，疏港

量触顶回落，下游粗钢减产驱动下，

铁水产量上升幅度受限，港口库存

大概率出现累库。



铁矿小结
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 供给端：进口方面，三季度以来铁矿石发运扰动因素减弱，澳巴铁矿石发运较为稳定，海外经济下滑较大

压力背景下，根据四大矿山的发运目标，预计四季度将继续保持发运节奏。国内方面，三季度以来国内矿

山产能利用率持续回升，矿山铁精粉日均产量也有所上升，随着传统旺季的到来，旺季需求预期下，四季

度铁精水日均产量将继续维持高位状态。综上，预期四季度供给宽松。

 需求端：国内方面，今年粗钢减产持续进行，粗钢产量会有所回落，目前日均铁水产量逼近今年高位，根

据减产预期，四季度日均铁水继续攀升可能性较小。出口方面，全球经济下行，多数国家生铁产量呈现下

滑态势，预期四季度出口需求收缩。

 总的来说，四季度海外保持发货节奏，而国内外需求疲软，供需差扩大，铁矿石转向供需宽松格局，铁矿

石价格震荡偏弱运行。但短期来看，日均铁水产量维持高位，下游钢材旺季需求回升支撑矿石价格。

策略：建议中长期逢高做空i2301合约。
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