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黑色板块纵览 上周黑色系整体先上涨后震荡。前半周受房地产方面利

好政策的提振，市场乐观情绪延续，黑色系延续反弹，

后半周受制于产业方面需求端弱势，黑色系整体震荡为

主，但是铁矿石依旧表现强势。总体上，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

1.86%和1.49%；原料端，焦煤、焦炭和铁矿石分别上

涨3.35%、2.99%和6.05%。

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，铁矿石依旧领涨黑色系。一方面，钢厂进口矿库

存处于历史低位，对矿价支撑力度较大，且上周钢厂库

存环比去库幅度较大；另一方面，钢厂盈利率环比修复，

且钢材去库良好，表需表现仍有韧性，冬储预期下，市

场对钢材复产有所预期。
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黑色热点解读——螺纹钢行情走势

行情表现

上周钢材先上涨后震荡。

➢ 上周前半周螺纹钢和热卷受宏

观预期回暖，延续反弹，随着

市场对宏观利好的消化，后半

周向基本面回归，震荡为主。

➢ 钢材现货价格也是前半周跟涨，

后半周基本偏稳，整体上现货

价格跟涨较为乏力。



黑色热点解读——螺纹钢：供给
根据统计局数据，10月粗钢产量7976万吨，同比上

涨11%；粗钢产量累计值为86057万吨，同比下降

2.2%。

➢ 上周，螺纹钢周产量为290.67万吨，环比-5.79

万吨，同比上升7.5%。其中高炉-7.47吨，电炉

增加+1.68万吨，短流程延续增加。日均铁水产

量为224.85万吨，环比-1.96万吨，环比延续回

落。

➢ 长流程方面，长流程开工率 54.13%，环比

-1.37%；产能利用率71.09%，环比-2.06%。

➢ 电炉方面，上周电炉开工率 31.03%，环比

+1.14%；电炉产能利用率为35.34%，环比增加

+1.79%。电炉开工率和产能利用率回升，但是

近期废钢资源重回偏紧态势，到货不及日耗，钢

厂废钢低库存支撑废钢价格，连续上涨之后，铁

废差缩小，废钢经济效益进一步收缩，预期后续

电炉开工率和产能利用率上升空间受限。

➢ 整体上，供给端会继续收缩。
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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20日当周，100大中城

市成交土地面积周环比小幅下滑，同比下滑-21%，处于历

年同期低位，房企拿地积极性依旧不高；30大中城市商品

房成交面积10日均值环比有所回升，同期表现远不及往年。

数据上看，地产仍然是前、后端表现都不佳。近期房地产

行业的利好政策较多，而与以往不同的是，近期政策主要

围绕前端，主要目的在于改善优化房企的融资环境，是

“固本”的措施，见效相对较慢，无法立竿见影，更加利

好远期需求预期。

➢ 上周螺纹钢表观消费量为311.97万吨，环比-10.67万吨，

表需已至近两个月低位。

➢ 上周在钢价上涨放缓后，建材成交表现也有所下滑，交投

情绪冷清，观望气氛较浓。

0

1000

2000

3000

4000

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

100大中城市：成交土地占地面积

（万平方米）

2017 2018 2019

2020 2021 2022

0

20

40

60

80

100

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

30大中城市：商品房成交面积：万

平方米（10日均）

2017 2018 2019

2020 2021 2022

0

5

10

15

20

25

30

1月1日 4月1日 7月1日 10月1日

全国建筑钢材成交：万吨（五日

均）

2017 2018 2019 2020 2021 2022

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

1月1日 4月1日 7月1日 10月1日

螺纹钢表观消费（万吨）

2017 2018 2019 2020 2021 2022



6

黑色热点解读——螺纹钢：库存、基差，成本利润
➢库存方面：厂库-6.07万吨，社库-15.23万吨，厂

库和社库去化表现均良好，总库存-21.3万吨至

538.64万吨，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18日，上海螺纹钢基差124元/吨，周度

走弱-29元/吨，依旧是现货涨幅不及期货，基差处

于中等偏低水平。

➢成本利润方面，根据Mysteel数据，上周螺纹钢高

炉利润有所收缩，电炉亏损变动不大，螺纹钢盘面

利润收缩明显，主要是炉料强于成材。

总结：综合来看，螺纹钢产需均降，库存去化表现尚可。

基本面来看，后续螺纹钢供需双弱格局较为明显，基建依

旧托底，房地产行业数据表现延续弱势也依旧制约用钢需

求，且今年贸易商冬储意愿不强，后续实际需求难有改善；

钢厂盈利率尽管有所修复，但是吨钢利润反而并没有改善，

且冬季限产较多，供给也难有增量。近期宏观方面的利好

影响逐渐消退，市场逐渐向基本面回归，需求疲软掣肘价

格上涨幅度，成本支撑和供给收紧预期下，价格下跌空间

亦有限，预期本周螺纹钢震荡偏弱运行，目前2301基差

处于偏低位置，多单注意止盈，回调至低位后可考虑多

2305。
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黑色热点解读——热卷：供需
➢ 供给端：上周，热卷周产量为296.22万吨，环比-

4.74万吨，与去年同期水平相当。产能利用率环比

-1.21个百分点，开工率持平。

➢ 需求端：表观需求量环比+6.7万吨，主要是投机需

求改善。

➢ 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：尽管出口利润有所修复，但热卷出口量连续

下滑，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。
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黑色热点解读——热卷：库存、利润、基差
➢ 库存方面：厂库-5.58万吨，社库-10.63万吨，

总库存-16.21万吨至298.71万吨，总库存去

库幅度加大，社库去化较好，厂库由增转降。

➢ 截止11月18日，上海热卷基差70元/吨，周度

走弱，盘面贴水现货，基差处于偏低水平。

➢ 成本利润方面，根据Mysteel数据，上周热卷

毛利进一步收缩。

➢ 上周热卷现货成交表现尚可，高于10月份均

值水平，市场投机气氛有所回暖。

70

120

170

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

热轧卷板钢厂库存（万吨）

2017 2018 2019 2020 2021 2022

100

150

200

250

300

350

400

450

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

热轧卷板社会库存（万吨）

2017 2018 2019 2020 2021 2022

-200

0

200

400

600

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

热轧卷板基差

2017 2018 2019 2020 2021 2022

-500

0

500

1000

1500

2000

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

热轧卷板毛利（元/吨）

2016 2017 2018 2019

2020 2021 2022



黑色热点解读——热卷：卷螺差、合约价差

➢ 卷螺差：目前来看，经济处于逆周期调节阶段，基建、

地产投资力度较大，螺纹钢方面基建托底效果仍明显，

叠加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，卷落差

继续走扩难度较大。

➢ 总结：综合来看，热卷上周投机需求回暖，去库去化明

显。供给端冬季限产和钢厂主动减产下，后续或继续回

落。但需求方面，国内方面需求不确定性较大，出口方

面海外需求短期较难改善，且印度18日决定取消对钢

材和钢材原料的高额出口关税，根据Mysteel的评估，

印度此举或拉低亚洲热卷整体出口价格，压缩出口利润。

本周热卷在宏观利好影响消退后，更多的是跟随黑色系

整体运行，此外贸易商今年冬储意愿不强，预期本周热

卷或震荡偏弱运行。关注减产力度。
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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。

➢ 铁矿石上周表现依旧强势，后半

周黑色系其他产品震荡为主，但

铁矿石依旧是维持上涨，涨超国

庆节后开启下跌时的价格。主要

是宏观情绪回暖，钢厂铁矿石库

存低位使得铁矿石价格弹性较大，

外盘TSI指数也表现强势，市场

投机氛围浓，多空博弈激烈。

➢ 现货跟涨较乏力，基差进一步收

缩。
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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18日，全球铁矿石周发货量为

3062.0吨，环比+242万吨；澳洲巴西19港铁矿发运总量

2667.3万吨，环比+308.6万吨；45港到港总量2293.3万吨，

环比-265.6万吨。截止11月18日，126家矿山企业日均铁精粉

产量双周数据36.34万吨，环比回升，与去年同期水平相当。

➢ 需求端：截止11月18日，日均铁水产量为224.85万吨，环比-

1.96万吨，延续回落态势；钢厂盈利率环比回升至23.81%，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18日当周，45港港口库存量为1.33亿吨，环比

上升+60.27万吨，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

环比去库较为明显，钢厂进口矿日耗环比下降-3.65万吨。港口

库存日均疏港量292.62万吨，环比-2.4万吨。

➢ 矿山方面：126家矿山铁精粉库存234.88万吨，环比去库-8.44

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；需

求端钢厂利润仍不乐观，叠加采暖季限产较多，后期日均铁水产

量继续维持下降趋势；库存方面，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，港口有累库预期。基差方面，

目前铁矿石基差也是处于非常低的水平，会吸引套保进入，进一

步上涨压力较大。此外，印度于18日降低铁矿石出口关税，根据

Mysteel测算，预计出口至中国的水平将初步恢复至每月200-

270万吨的水平，叠加今年钢厂冬储意愿较弱，钢厂尚无补库动作，

因此预期短期铁矿石会出现回调，回调至低位后，可做多2305合

约。
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