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黑色板块纵览

上周黑色系整体先震荡后拉涨。受宏观情绪影响，

原料端和成材端均出现不同程度的回调，原料反弹

程度依旧是强于成材。成材端，螺纹钢与热卷分别

上涨2.89%和2.82%；原料端，焦煤、焦炭和铁矿石

分别上涨2.85%、3.61%和7.11%。

钢材

盘面上，螺纹和热卷上涨幅度相差不大，走势也接

近；现货方面，螺纹和热卷上涨均不及期货涨幅。

铁矿石

上周，铁矿石依旧涨幅明显，焦炭三轮提降后，钢

厂利润有转好预期，叠加钢厂进口矿库存处于历史

低位，对矿价支撑力度较大，故而铁矿石拉涨更为

明显。
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黑色热点解读——螺纹钢行情走势
行情表现

上周钢材整体上行。

 上周前四个交易日螺纹钢和热

卷震荡运行，周四夜盘和周五

受国内外宏观利好因素影响，

市场乐观情绪再起，黑色系整

体拉涨。

 钢材现货价格也是前四个交易

日基本上较为稳定，周五上升

较为明显，现货价格涨幅不及

期价上涨幅度。



黑色热点解读——螺纹钢：供给
根据统计局数据，9月粗钢产量8695万吨，同比上涨

17.6%；粗钢产量累计值为78083.3万吨，现对于去

年同期累计值-2742万吨，累计下滑-3.7%。10月

247家钢厂日均铁水产量均值约在238.6万吨，高于9

月均值约1万吨，因此预计10月粗钢产量环比会有所

增加，根据发改委粗钢压减要求，11、12月产量会

有所下降。

 上周，螺纹钢周产量为296.46万吨，环比-2.09

万吨，同比上升4.9%。其中高炉-4.6吨，电炉增

加+2.51万吨，短流程延续增加。日均铁水产量

为226.81万吨，环比-6.01万吨，环比延续回落。

 长流程方面，长流程开工率55.5%，环比

-0.46%；产能利用率73.15%，环比-1.27%。

 电炉方面，上周电炉开工率29.89%，环比持平；

电炉产能利用率为33.55%，环比增加+2.67%。

电炉开工率和产能利用率回升，但是上周废钢连

涨一周，铁废差缩小，废钢经济效益有所收缩，

钢厂废钢到货量明显下降，预期后期电炉开工率

和产能利用率上升有限。
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黑色热点解读——螺纹钢：需求
建材需求主要看房地产和基建。

 基建：2022年1-10月份，新增专项债发行3.97万亿元，10

月份发行4279亿元，为后半年来的小高峰，10月份集中发

行的专项债将陆续转化为实物工作量，并且发改委要求，

各地方积极申报2023年专项债项目，明年专项债额度也有

望在四季度提前下发，拉动基建投资，基建势头依旧较好。

 房地产：从高频数据看，截止11月13日当周，100大中城

市成交土地面积周环比下降-62.2%，同比下滑-38.2%，房

企拿地积极性依旧不高；30大中城市商品房成交面积10日

均值环比下滑，同比表现仍不及往年。数据上看，地产仍

然是前、后端表现都不佳。但是近期房地产行业的利好政

策较多，11月8日交易商协会提出继续推进并扩大民营企业

债券融资支持工具，支持包括房地产企业在内的民营企业

发债融资，由央行再贷款提供资金支持，约2500亿元规模；

周末央行和银保监会联合出台16项措施支持房地产行业发

展，特别是针对房地产行业融资问题。

 上周螺纹钢表观消费量为322.64万吨，环比-9.37万吨，仍

处于320万吨以上，需求韧性较强。

 上周建材成交表现整体上变动不大，市场交投气氛跟随价

格，“买涨不买跌”心态下，成交量随着建材价格反弹有

所放量。
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黑色热点解读——螺纹钢：库存、基差，成本利润 库存方面：厂库-9.08万吨，社库-17.1万吨，厂库

和社库去化表现均良好，总库存-26.18万吨至

559.94万吨，总库存延续去库，去库幅度随着需求

下滑而有所收缩。

截止11月11日，上海螺纹钢基差153元/吨，周度

走弱-59元/吨，主要是盘面回升幅度较大，盘面贴

水现货，基差处于中等水平。

成本利润方面，根据Mysteel数据，上周螺纹钢高

炉利润略有好转，电炉亏损加大，但是螺纹钢盘面

利润有所下滑，炉料强于成材。

总结：综合来看，螺纹钢产需均降，库存去化良好。基本

面来看，后续螺纹钢供需双弱格局较为明显，实际需求短

期内受地产行业拖累，也难有明显改善。但近期是宏观因

素影响更为明显，国外来看，美国通胀超预期改善，市场

预期加息放缓；国内一方面，疫情防控20条新措发布，另

一方面，央行和银保监会联合发布支持房地产行业发展的

16条措施，支持房地产融资和做好保交楼专项金融服务。

国内外宏观利好共振下，预期本周市场情绪仍然较为乐观，

谨慎情绪消退后的回调风险，震荡偏强思路对待。由于政

策生效存在时滞，地房产行业的利好政策短期内难以对需

要产生较为明显的影响，市场可能对于明年的需求预期改

善，因此可以关注1-5反套。

-600
-400
-200

0
200
400
600
800
1000
1200

螺纹钢基差

2017 2018 2019 2020 2021 2022

0

500

1000

1500

2000

2500

1
月
1
日

2
月
1
日

3
月
1
日

4
月
1
日

5
月
1
日

6
月
1
日

7
月
1
日

8
月
1
日

9
月
1
日

1
0
月
1
日

1
1
月
1
日

1
2
月
1
日

螺纹钢盘面利润（元/吨）

2018 2019 2020 2021 2022

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1月1日 4月1日 7月1日 10月1日

螺纹钢钢厂库存（万吨）

2017 2018 2019 2020 2021 2022

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1月1日 4月1日 7月1日 10月1日

螺纹钢社会库存（万吨）

2017 2018 2019 2020 2021 2022



7

黑色热点解读——热卷：供需
 供给端：上周，热卷周产量为300.96万吨，环比-

7.26万吨，与去年同期水平相当。产能利用率环比

-1.85个百分点，开工率-3.12个百分点。热卷减产

幅度较螺纹钢明显。

 需求端：表观需求量环比下滑-13.3万吨。

 整体上，供需均走弱。

 制造业：10月份中国制造业pmi为49.2%，较9月

环比回落0.4个百分点，连续第二个月处于收缩区间。

其中PMI 新订单指数和生产指数环比分别回落1.9

和1.7个百分点，未来需求强度或有所下降。

 汽车：根据乘联会，10月份汽车零售环比-4.3%，

同比+7.3%；产量环比-3.6%，同比+16.3%。10

月份，汽车产销下滑，与疫情扰动有较大关系。后

续随着天气转冷和车购税减半政策进入后续阶段，

潜在需求可能会转化为实际需求，但全球经济下行

或导致汽车消费降温，综合来看，汽车方面用钢需

求具有不确定性。

 出口：热卷出口量连续四个月下滑，出口利润持续

收缩，10月份全球PMI指数再次将至50%以下，形

成5连降，全球经济衰退压力较大，预期后续出口

方面仍不乐观。

260

280

300

320

340

360

1
月
1
日

2
月
1
日

3
月
1
日

4
月
1
日

5
月
1
日

6
月
1
日

7
月
1
日

8
月
1
日

9
月
1
日

1
0
月
1
日

1
1
月
1
日

1
2
月
1
日

热轧卷板产量（万吨）

2017 2018 2019 2020 2021 2022

220
240
260
280
300
320
340
360
380

1
月
1
日

2
月
1
日

3
月
1
日

4
月
1
日

5
月
1
日

6
月
1
日

7
月
1
日

8
月
1
日

9
月
1
日

1
0
月
1
日

1
1
月
1
日

1
2
月
1
日

热轧卷板表观消费（万吨）

2017 2018 2019 2020 2021 2022

20

30

40

50

60

70

80

2017-01 2018-01 2019-01 2020-01 2021-01 2022-01

PMI：%

PMI:生产 PMI:新订单

PMI:产成品库存 PMI:主要原材料购进价格

0
50

100
150
200
250
300
350

汽车产量（万辆）

2017 2018 2019 2020 2021 2022



黑色热点解读——热卷：库存、利润、基差
 库存方面：厂库+6.21万吨，社库-11万吨，

总库存-4.8万吨至314.9万吨，总库存去库幅

度放缓，社库去化较好，厂库由降转增。

 截止11月11日，上海热卷基差100元/吨，周

度走弱，盘面贴水现货，基差处于中等水平。

 成本利润方面，根据Mysteel数据，上周热卷

亏损情况有所好转。

 上周热卷现货表现尚可，市场交投气氛一般。
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黑色热点解读——热卷：卷螺差、合约价差

 卷螺差：目前来看，螺纹钢需求仍有较强韧性，一方面

基建托底效果仍明显，另一方面，地产相关利好政策较

多，短期内螺纹仍较强，热卷需求不确定性大，跟随黑

色系整体走势而变动，建议做多卷螺差暂且等待机会。

 总结：综合来看，热卷产需均回落，去库放缓，供需仍

然是较为宽松的格局。国内方面需求不确定性较大，出

口方面走弱概率较大。本周热卷将仍然受宏观影响较多，

在黑色系整体市场情绪乐观的背景下，热卷仍然跟随运

行，预期本周热卷震荡偏强运行。关注政策方面消息。
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黑色热点解读——铁矿石行情走势 行情表现

铁矿石延续反弹趋势。

 铁矿石经历了一周强势反弹之

后，上周前四个交易日，多头势

力放缓，震荡运行，但是周四往

晚美国通胀数据好于预期以及周

五国内疫情管控20条发布，叠加

地产方面的利好政策，铁矿石大

幅拉涨。

 现货方面也是在前四个交易日平

稳运行，周五受期货价格拉升带

动，现货价格也上涨明显。周现

货成交小幅上涨，市场交投气氛

好转。
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黑色热点解读——铁矿石：供需

供需情况

 供给端：外矿方面，截止11月14日，全球铁矿石周发货量为

2820.9吨，环比-282.3万吨；澳洲巴西19港铁矿发运总量2358.7

万吨，环比减少266.2万吨，澳洲发运量1724.8万吨，环比减少

312.9万吨，主要是澳洲发运降低导致；45港到港总量2558.9万吨，

环比增加284.0万吨，回升幅度较大。截止11月4日，126家矿山

企业日均铁精粉产量双周数据33.23万吨，处于历史低位。

 需求端：截止11月11日，日均铁水产量为226.81万吨，环比 -

6.01万吨，延续回落态势；钢厂盈利率环比回升至19.05%，钢厂

盈利情况有所好转。
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黑色热点解读——铁矿石：库存

库存

 港口方面：11月11日当周，45港港口库存量为1.33亿吨，环

比上升+65.31万吨，港口库存延续累库。

 钢厂方面：钢厂铁矿石库存方面，247家样本钢厂进口矿库存

环比小幅去库，钢厂进口矿日耗环比下降-6.68万吨。港口库

存日均疏港量295.02万吨，环比+7.4万吨，小幅回升。

 矿山方面：126家矿山铁精粉库存243.22万吨，环比小幅累库

+1.62万吨。

总结：铁矿石供需格局转弱。供给端偏松格局态势较为清晰，市

场对供给端预期较为一致；需求端钢厂盈利率有所修复，减产速

度或放缓，后期日均铁水产量下降速率或随之放缓；库存方面压

力渐显，钢厂亏损且终端需求短期难有改善背景下，钢厂仍然按

需补库，整体上，本周基本面依旧弱势。但是近期宏观方面扰动

较大。一方面，仍需关注疫情防控和房地产行业政策，另一方

面，本周北方基本上全面进入采暖季，关注限产方面消息，此

外，目前铁矿石连续两周强势反弹，钢材盘面利润已至历史低

位，反弹空间会受到压制，预期本周铁矿石宽幅震荡。
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