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一、核心观点

1、成材：钢材当前基本面来看，供应端由于北方进入冬季采暖季节，钢价持续回落部分钢厂利润亏损主

动检修，整体供应保持弱势状态，难有对钢价产生驱动的逻辑。需求端变量在于国家对房地产政策的松动，

目前看到工作包括加大设房贷款投放力度、加快投放按揭贷款、并购贷款不计入三道红线、增加房地产项目

储备等要点，从房地产资金供需端提供利好，且央行公布的十月末全国个人住房贷款环比多增超千亿也从侧

面印证了房地产融资渠道或有松动。短期在供应端难有增量的情况下，需求端情绪和预期或将改善。本周五

大钢材产量低位、库存下降，表观需求环比小幅回升但同比仍有较大的落差。后续关注房地产政策调控的实

际效果和钢材市场需求变化。

2、铁矿：近期钢厂限产严格，且随着利润压缩，钢厂主动减产检修增多，本周日均铁水产量 202.99 万

吨，环比下降 1.89 万吨，再创年内低点水平，矿石需求继续被压制，港口库存继续快速累积，超过 1.5 亿吨，

年内港口铁矿石库存或升至 1.6-1.7 亿吨上方，铁矿供过于求格局明显，弱势格局延续，逢高沽空为主，价

格在 100 美元下方抵抗增强，注意把握节奏。

3、煤焦：本周双焦低位磨底震荡，和预期一致。目前双焦边际供求宽松、库存回升，焦炭第三轮提降落

地，跌后焦炭每吨亏损 150 元，未来双焦的跌幅主要在于焦煤成本的下滑幅度。国内焦煤产量在保供稳价背

景下有所回升，蒙煤进口环比增加，而焦企及钢厂的燃料需求均在低位，11-12 月份焦煤边际供求预计宽松为

主，年底库存有高于往年水平的可能，焦煤现货价格预计持续承压。目前蒙煤、焦炭仓单成本分别为 3077、

3913，如未来焦煤价格周均降 100，则 1 月交割对应的蒙煤价格 2177、2978。目前盘面水平相对消化了未来

的利空预期，低点有支撑、上冲缺乏驱动，价格磨底震荡为主，未来关注焦煤现货价格的下跌节奏以及煤矿

安检形势的变化。

4、镍系：近期各国政策抑制通胀预期急剧升温，下游不锈钢消费需求弱于预期。操作上，短期观望或短

线交易。

二、宏观环境

国际，美国劳工部公布数据，10 月 CPI 同比增长 6.2%，创 1990 年 12 月以来新高。CPI 环比增长 0.9%，

创今年 6 月以来新高。全球大宗商品价格上行，叠加供应链紧缩问题是导致价格超预期上行的主要因素。虽

然美联储肩负维持价格稳定和最大就业的双重使命，但“保就业、稳增长”是现阶段美联储的主要诉求。因

此，通胀压力暂时不构成对美联储加息威胁。目前来看，美联储“转弯”的后半程将面临新的挑战。由于美

国经济类滞胀形势仍未明显缓解，而美联储对于加息预期的引导明显不足，市场负面情绪正在上升。近期市

场“恐慌”这些情绪可能会持续数月。首先，今年上半年，美联储显著低估了今美国的通胀压力。美联储的

“通胀暂时论”或许可以发挥引导市场预期的作用，但现阶段的市场不一定“买账”。当前市场担心美联储仍

在低估通胀压力。市场认识到，美联储在“类滞胀”经济形势下，对通胀的调控能力更受约束。如果未来通

胀和就业形势发展继续偏离，市场尚不清楚美联储政策究竟会偏向“滞”还是“胀”。最后，一旦通胀暂时论

被实际数据所证伪，或官方态度发生变化，市场情绪容易发生剧烈波动，正如近期市场通胀预期上升、加息

预期提前所反应的那样。同时 10 月以来，市场对于美联储加息的预期大幅提前。随着 Taper 的临近和启动，

近期市场自然将瞄准“加息”。Taper 和加息的关系是微妙的。目前，美联储判断就业市场已经取得了“进一

步实质性进展”，那也意味着它进一步靠近了加息所需的“最大就业”。同时，Taper 的节奏以及何时结束，将

需求疲弱，市场低位弱势震荡
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关系到美联储是否具备更早加息的灵活性。然而，目前美联储对于加息的引导非常有限。而一旦美联储选择

加快 Taper，这一举动可能释放美联储对通胀走势缺乏信心、希望提早加息的政策信号，届时市场波动风险将

上升。

国内，国家统计局公布 10 月 CPI 当月同比 1.5%（前值 0.7%），环比 0.7%（前值 0.0%）；10 月 PPI 当月同

比 13.5%（前值 10.7%），环比 2.5%（前值 1.2%）。CPI 同比和环比涨幅扩大。从同比来看，食品价格跌幅收窄，

消费品价格上涨明显。本月 CPI 中的消费品价格环比和同比较前值均出现了较大的涨幅，大概率还是由于随

着食品价格上涨，相应的必选消费品价格也随之上涨。相较之下，国庆假期数据显示消费复苏有限，且 10 月

中下旬全国多个地方疫情反复使得服务业价格表现依然较为疲软。PPI 同比和环比涨幅均进一步走扩。从同比

来看，生产资料同比大幅上行，生活资料仅小幅回升。从环比来看，生产资料环比大幅上升，生活资料价格

小幅上涨。从生产资料来看，上游供给偏紧在 10 月的生产资料中进一步发酵：首先，国际原油价格上行进一

步带动石油相关加工业价格上行。其次，能耗双控、缺电限电使得煤炭供给端在 10 月继续呈现偏紧的格局，

进而带动其他大宗商品且相关的加工业价格攀升。上游原材料加工业的成本端压力在部分中下游制造业价格

中有所体现。10 月以来，供需两端都推动部分商品价格进一步上行，但是往后看，随着 10 月 20 日国常会要

求依法打击煤炭市场炒作，之前涨幅较大的商品价格已经回调较多，具体来看，本月上游原材料加工业价格

继续传导至中下游制造业，但 PPI 和 CPI 之间剪刀差持续走阔，中期来看，经济距离底部还存在一定的空间，

明年 1 季度经济下行压力依然较大。而央行公布 10 月份金融数据：10 月新增社融 1.59 万亿元，同比多增 1971

亿元，增速为 10%，与 9 月持平；人民币贷款增加 8262 亿元，同比多增 1364 亿元，增速为 11.9%，与 9 月持

平；M2 同比增速为 8.7%，增速较 9月回升 0.4 个百分点。企业信贷延续疲弱，按揭贷款边际改善。具体来看，

企业中长期贷款受限电限产、疫情扩散、能耗双控以及原材料涨价等因素影响继续回落，单月仅增加 2190 亿

元，创 2019 年以来新低，表明企业生产动力严重不足。居民中长期贷款同比多增 162 亿元，但环比依旧小幅

减少，主要或是因为涉房贷款额度有所放松，带动按揭贷款边际改善。短期贷款方面，居民短期贷款受国庆

假期消费带动，同比多增 154 亿元。企业短期贷款由正转负，10 月减少 288 亿元，同比依旧多增 549 亿元。

10 月票据融资同比依旧多增 2284 亿元，表明信贷需求整体依然不强。10 月社融增速与前值持平，从结构上

看，新增人民币信贷和政府债券同比多增对社融形成正面支撑，企业债券同比少增，信托贷款延续压降态势。

其中，政府债券融资受新增地方债发行进度进一步加快推动对当月社融贡献较大，截至 10 月底，还有约 8400

亿元新增地方债额度。由于去年同期已基本发行完毕，政府债券融资后续有望继续对社融形成支撑。此外，

新增人民币贷款在信贷边际改善的背景下，同比多增；非标资产延续下行态势。M2 增速回升至 4月份以来最

高。10 月 M2 同比增速为 8.7%，环比回升 0.4 个百分点。10 月人民币存款同比多增 1.16 万亿元，主要由非银

金融机构贡献。在“房住不炒”的政策基调下，居民投资目标有向资本市场和资管产品转移的迹象，下半年

以来股市“万亿成交”常态化或是侧面印证。值得注意的是，M1 增速降至 2.8%，为 2020 年 1 月以来最低。

这也侧面表明企业用于生成经营的流动性资金较少，生产活力较低。总结与展望。10 月份，新增人民币贷款

和社融存量增速双双止跌，与前值持平，但结构性特征突出。其中，票据表现依然较强，是新增贷款规模同

比增加的重要因素，反映整体信贷需求并不强；新增人民币贷款中的企业中长期贷款为 2019 年以来单月最低

值，指向当前经济下行压力不断加大的背景下，企业信贷极为疲弱；社融增速受政府债券融资支撑止住跌势，

但企业债券融资或受地产领域信用事件影响而表现低迷。整体而言，10 月金融数据总量一般，结构较差。本

周一，央行创设推出碳减排支持工具，结构性宽信用意图明显。在目前经济呈现总量下行的背景下，结构性

工具的修修补补能起到的作用可能不大，在房地产贷款难以大幅放开的背景下，宽信用仍需政策的进一步助

力（虽然年内出台的可能在下降。

下周，需重点关注美国零售销售、初请等重要数据。另外，中国经济数据，欧元区 CPI 终值、英国失业

率、CPI、零售销售也值得留意。
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三、产业链品种分析

1、成材

重要数据

1、10 月份居民消费价格（CPI）同比上涨 1.5% 环比上涨 0.7%。2021 年 10 月份，全国居民消费价格同比上

涨 1.5%。其中，城市上涨 1.6%，农村上涨 1.2%；食品价格下降 2.4%，非食品价格上涨 2.4%；消费品价格上

涨 1.6%，服务价格上涨 1.4%。1—10 月平均，全国居民消费价格比上年同期上涨 0.7%。

2、10 月份工业生产者出厂价格(PPI)同比上涨 13.5% 环比上涨 2.5%。2021 年 10 月份，全国工业生产者出厂

价格同比上涨 13.5%，环比上涨 2.5%；工业生产者购进价格同比上涨 17.1%，环比上涨 2.6%。1—10 月平均，

工业生产者出厂价格比上年同期上涨 7.3%，工业生产者购进价格上涨 10.1%。。

3、10 月金融数据情况。10 月末，广义货币(M2)余额 233.62 万亿元,同比增长 8.7%，增速比上月末高 0.4 个

百分点，比上年同期低 1.8 个百分点；狭义货币(M1)余额 62.61 万亿元,同比增长 2.8%，增速分别比上月末和

上年同期低 0.9 个和 6.3 个百分点；流通中货币(M0)余额 8.61 万亿元,同比增长 6.2%。当月净回笼现金 781

亿元。

4、10 月地方债发行创年内新高。财政部政府债务研究和评估中心发布 2021 年 10 月地方政府债券发行情况，

10 月各地组织发行新增地方政府债券 6144 亿元，创下年内新高。随着全年地方债发行工作接近尾声，各地纷

纷加快新增专项债发行步伐，提前启动 2022 年专项债申报工作。

5、本周钢材产量低位、需求回升，库存下降。本周螺纹钢产量 282.65 万吨，环比下降 5.75 万吨；螺纹钢钢

厂库存 285.95 万吨，环比上升 5.83 万吨；社会库存 502.28 万吨，环比下降 31.67 万吨；表观消费量 308.49

万吨，环比上升 15.64 万吨。本周热卷产量 301.39 万吨，环比上升 4.26 万吨；热卷钢厂库存 89.05 万吨，

环比上升 0.83 万吨；社会库存 244.82 万吨，环比下降 6.20 万吨；表观消费量 306.76 万吨，环比上升 7.48

万吨。

市场焦点事件

1、10 月金融数据有所回升。据央行，10 月末 M2 同比增长 8.7%，高于市场预期的 8.4%；新增人民币贷款 8262

亿元，同比多增 1364 亿元；社会融资规模增量为 1.59 万亿，同比多 1970 亿元，10 月末社会融资规模存量为

309.45 万亿元，同比增长 10%；个人住房贷款余额 37.7 万亿元，当月增加 3481 亿元，较 9 月多增 1013 亿元。

行业供需分析

(1)供给层面：进入采暖季华北区域受到环保限产，钢价持续回落部分钢厂利润亏损主动检修，整体供应保持

弱势状态。

(2)需求层面：房地产市场调控边际松动，对前期需求悲观的预期有所缓解，但大的房住不炒方向不会改变，

关注政策效用和后期需求端真实变化。

(3)市场逻辑：钢材市场的供应端维持弱稳，没有新的炒作题材，前期主导价格回落主要因素在于需求弱势和

成本下降。需求端由于房地产市场的政策调控悲观情绪有所缓和，后续关注政策延续和实际效果。

价差分析

(1)期现基差：螺纹期货价格低位窄幅震荡，现货价格下跌，基差缩小后周五夜盘小幅回升。螺纹基差

=4870/0.965-4212=834 元（现货采取上海螺纹钢 HRB400 20mm 价格，期货价格为 RB2201 本周五日盘收盘价，

已统一换算成实重。）

(2)跨月价差：周度期货价格震荡运行，远近月价差持稳。RB2201- RB2205=229 元（本周五日盘收盘价）。

(3)卷螺价差：卷螺主力合约价差小幅走缩。HC2201-RB2201=271 元（本周五日盘收盘价）。

行情判断建议

钢材当前基本面来看，供应端由于北方进入冬季采暖季节，钢价持续回落部分钢厂利润亏损主动检修，整体

供应保持弱势状态，难有对钢价产生驱动的逻辑。需求端变量在于国家对房地产政策的松动，目前看到工作

包括加大设房贷款投放力度、加快投放按揭贷款、并购贷款不计入三道红线、增加房地产项目储备等要点，

从房地产资金供需端提供利好，且央行公布的十月末全国个人住房贷款环比多增超千亿也从侧面印证了房地

产融资渠道或有松动。短期在供应端难有增量的情况下，需求端情绪和预期或将改善。本周五大钢材产量低

位、库存下降，表观需求环比小幅回升但同比仍有较大的落差。后续关注房地产政策调控的实际效果和钢材

市场需求变化。

2、铁矿石

重要数据及作用 1、全国 45 个港口进口铁矿库存为 15005.70，环比增 301.87；日均疏港
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量 271.85 降 11.94。

2、247 家钢厂高炉开工率 71.59%，环比上周增加 0.69%，同比去年下降

14.74%；

高炉炼铁产能利用率 75.72%，环比下降 0.71%，同比下降 16.39%；钢厂

盈利率 49.78%，环比下降 22.08%，同比下降 42.86%；

日均铁水产量 202.99 万吨，环比下降 1.89 万吨，同比下降 42.19 万吨。

焦点事件及作用

1、根据世界钢铁协会的统计数据，2021 年前三季度 38 个国家和地区高

炉生铁产量为 10.15 亿吨，同比增长 3.4%。2020 年，这 38 个国家和地

区的高炉生铁产量占世界产量的 99%。

对于直接还原铁，世界钢铁协会统计的 13 个国家产量为 7635.2 万吨，

同比增长 10.9%。这 13 个国家产量约占世界直接还原铁总产量的 91%。

印度产量最高，同比增长 20.6%至 2899.2 万吨。排名第二的伊朗产量同

比下降 1.2%至 2246.0 万吨。俄罗斯产量排名第三，但同比下降 1.2%至

570.2 万吨。墨西哥产量为 438.7 万吨，同比增长 16.5%。沙特阿拉伯产

量同比增长 7.5%至 427.4 万吨。埃及产量同比增长 3.7%至 391.5 万吨。

阿联酋产量同比增长 28.0%至 275.2 万吨。加拿大产量同比增长 68.1%至

128.7 万吨。阿根廷产量同比增幅最大，增长 180.8%至 100.6 万吨。卡

塔尔产量为 59.8 万吨，同比下降 6.3%。

2、日前，中国汽车工业协会统计分析，2021 年 10 月，汽车产销分别完

成 233.0 万辆和 233.3 万辆，环比分别增长 12.2%和 12.8%，同比分别下

降 8.8%和 9.4%，降幅比 9 月分别收窄 9.1 和 10.2 个百分点。

10 月，新能源汽车产销分别完成 39.7 万辆和 38.3 万辆，同比均增长 1.3

倍。其中纯电动汽车产销分别完成 32.9 万辆和 31.6 万辆，同比均增长

1.3 倍，本月新能源产销继续刷新记录。

3、据中国工程机械工业协会对 25 家挖掘机制造企业统计，10 月销售各

类挖掘机 18964 台，同比下降 30.6%，今年来第 6 个月同比下滑，且降幅

为年内首次扩大到 30%以上。其中，国内 12608 台，同比下降 47.2%；出

口 6356 台，同比增长 84.8%。

1-10 月，共销售挖掘机 298302 台，同比增长 13.1%。其中，国内 244920

台，同比增长 3.47%；出口 53382 台，同比增长 96.8%。

供需逻辑分

析

供给面因子

海外供应： 11 月 1 日-11 月 7 日 Mysteel 澳洲巴西 19 港铁矿发运总量

2449.4 万吨，环比增加 53.1 万吨；澳洲发运量 1817.5 万吨，环比减少

10.9 万吨；其中澳洲发往中国的量 1561.2 万吨，环比增加 190.5 万吨；

巴西发运量 631.9 万吨，环比增加 64.0 万吨。

全球铁矿石发运总量 3062.4 万吨，环比增加 33.4 万吨。

11 月 1 日-11 月 7 日中国 45 港到港总量 2419.8 万吨，环比减少 28.6 万

吨；北方六港到港总量为 1247.6 万吨，环比增加 124.2 万吨。

需求面因子

近期钢厂限产严格，且随着利润压缩，钢厂主动减产检修增多，

本周日均铁水产量 202.99 万吨，环比下降 1.89 万吨，再创年内低点水

平，矿石需求继续被压制，供需宽松格局延续，港口库存继续快速累积，

超过 1.5 亿吨。

供需主要矛盾

1、秋冬季限产的执行情况；

2、海外澳巴的发运情况；

3、海运费的波动及高低品溢价情况。

期现结构

基差水平

基差=现货价格-I2201=20.1

基差=现货价格-I2205=32.6

（现货价格采用青岛港 56.5%超特粉矿）

基差水平反映的

的逻辑
基差处于低位水平

合约特性 合约间价差排列 负向市场
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主力-近远月合约

价差及逻辑
I2201-I2205=2.5

合约间是否存在

套利机会
---

对于价格区间及市场走势的

综合判断

近期钢厂限产严格，且随着利润压缩，钢厂主动减产检修增多，本周日

均铁水产量 202.99 万吨，环比下降 1.89 万吨，再创年内低点水平，矿

石需求继续被压制，港口库存继续快速累积，超过 1.5 亿吨，年内港口

铁矿石库存或升至 1.6-1.7 亿吨上方，铁矿供过于求格局明显，弱势格

局延续，逢高沽空为主，价格在 100 美元下方抵抗增强，注意把握节奏。

操作建议 逢高沽空

3、焦煤、焦炭

行业

消息

1、《山东省冲击地压煤矿“双专双查”活动实施方案》印发，各冲击地压煤矿及上级集团公司要认

真组织开展自查自改，分析研判系统性安全风险，落实安全风险管控措施。自查自改要查清冲击地

压防治方面的真实情况和存在的系统性、深层次技术、管理问题，形成高质量的自查报告。

重要数据 本周 上周 变化 点评

焦煤

现货价格

澳煤到港价$ 421 428 -7
焦煤价格承压，蒙煤价格降幅较

为明显。
甘其毛都库提价 2800 3200 -400

晋中 1.3 硫主焦 3250 3350 -100

库存

港口 419 396 +23
焦煤供应继续释放，焦企需求下

滑，库存继续回升。
煤矿 250.68 225.87 +24.81

焦化厂 681.78 685.8 -4.02

焦炭

现货价格

青岛港准一 3700 4100 -400
本周焦炭提降两轮，跌幅 400 元/

吨。
山西吕梁准一 3400 3800 -400

唐山二级焦 3550 3950 -400

库存

247 家钢厂
712.66

721.17 -8.51

钢厂需求低位，焦炭边际供求宽

松，库存回升。

港口 125.6 120.8 +4.8

全样本焦化厂 176.38 137.96 +38.42

日均产量（独立焦化+钢厂焦

化）
106.3 108.01 -0.88

钢材
库存

钢材总库存 1695.22 1721.51 -26.29
终端需求小幅回升，但降库幅度

小，库存预期压力偏大。
螺纹库存 788.23 814.07 -25.84

生铁日均产量 202.99 204.89 -1.9

供求

分析

焦煤供应

保供政策下，国内煤矿供应逐步回升；蒙煤进口环比增加。

秋冬季焦煤边际供求相对宽松，库存恢复为主。

但近期煤矿安检形势有增强趋势，山东再度自查冲击地压煤矿，关注焦煤供应端的情

况。

焦炭供应 焦企整体开工率偏低，秋冬季焦企开工下滑幅度有限。

钢厂及终端

需求
终端需求较弱继续制约钢材产量，钢厂燃料需求低位。

基差

分析

仓单成本 期价 2201 基差 逻辑

焦煤 3077 2130 947 双焦边际供求宽松预期下，双焦盘面深幅贴

水。焦炭 3913 2898 1015

价差

分析

2201-2205 逻辑

焦煤 338
焦煤焦炭供求改善预期下，5 月继续贴水 1 月。

焦炭 440

综合

判断

本周双焦低位磨底震荡，和预期一致。目前双焦边际供求宽松、库存回升，焦炭第三轮提降落地，

跌后焦炭每吨亏损 150 元，未来双焦的跌幅主要在于焦煤成本的下滑幅度。国内焦煤产量在保供稳
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价背景下有所回升，蒙煤进口环比增加，而焦企及钢厂的燃料需求均在低位，11-12 月份焦煤边际供

求预计宽松为主，年底库存有高于往年水平的可能，焦煤现货价格预计持续承压。目前蒙煤、焦炭

仓单成本分别为 3077、3913，如未来焦煤价格周均降 100，则 1 月交割对应的蒙煤价格 2177、2978。

操作

建议

目前盘面水平相对消化了未来的利空预期，低点有支撑、上冲缺乏驱动，价格磨底震荡为主，未来

关注焦煤现货价格的下跌节奏以及煤矿安检形势的变化。

4、镍和不锈钢

重要经济数据

本周(11 月 8 日-11 月 12 日)1#进口镍价格 147050 元/吨(周+4550)；华南电解镍(Ni9996)现货平均价

150150 元/吨(周+4700)；无锡太钢 304/2B 卷板(2.0mm)价格元/吨 21000(周-400)；无锡宝新 304/2B 卷板

(2.0mm)价格 21400 元/吨(周-500)。

市场焦点事件

据我的不锈钢网，11 月 11 日，国际货币基金组织（IMF）称，在 2050 年前实现净零排放的情景下，全球

遏制碳排放的历史性转型，可能刺激一些用于生产和储存可再生能源的最关键金属的需求空前高涨。需求增

长，而供给释放又需要时间，铜、镍、钴和锂的价格随之连年走高，成本飙升可能持续到本十年末，且可能

打乱或推迟能源转型的计划。在国际能源署给出的高目标情景下，锂和钴的消耗量将猛增六倍以上，以满足

电池和其他清洁能源的使用需求。铜的使用量将翻一番，镍的使用量将翻两番，尽管这也包含满足与清洁能

源无关的需求。

行业供需分析

(1)供给层面：SMM 数据显示，2021 年 10 月全国电解镍产量约 1.45 万吨，环比增加 1.48%，产量较 9 月

增加 212 吨左右。开工率达 66%。实际 10 月产量并没有减少，主要甘肃地区炼厂产量相对平稳。预计 2021

年 11 月全国电解镍产量或为 1.45 万吨。国内炼厂炼厂目前生产稳定。

(2)需求层面：据 Mysteel 调研 2021 年 10 月份国内 32 家不锈钢厂粗钢产量 225.65 万吨，环比 9 月份减

6.29%，年同比减 19.34%；其中 200 系产量 61.19 万吨，环比减 7.78%，同比减 30.69%；300 系 123.55 万吨，

环比减 2.27%，同比减 8.54%；400 系 40.91 万吨，环比减 14.82%，同比减 27.46%。其中 10 月 300 系产量中

304 产量 110.02 万吨，环比减 2.89%，在 300 系占比 89.05%，316 及 316L 产量 8.55 万吨，环比增 5.04%，在

300 系中占比 6.92%。10 月份国内延续限电政策，除江苏、广西、广东等，福建、浙江、山东等地区 10 月份

限电趋严，而广东某钢厂 10 月份复产计划未实现，故 10 月份不锈钢产量月环比继续下降。2021 年 11 月份国

内 32 家不锈钢厂粗钢排产预计 258.12 万吨，预计环比增 14.39%，同比减 7.70%；其中 200 系 74.47 万吨，

预计环比增 21.70%，300 系 138.81 万吨，预计环比增 12.35%，400 系 44.84 万吨，预计环比增 9.61%。其中

11 月 300 系产量中 304 产量 122.81 万吨，预计环比增 11.63%，316 及 316L 产量 10.5 万吨，环比增 22.81%。

11 月份国内不锈钢粗钢总排产出现明显提升，一方面虽然国内限电仍存在，但大部分地区有缓解，福建、广

西、广东等主产地区产量均环比 10 月增加；另一方面市场传华南某不锈钢厂要在 11 月上旬电炉复产。同时

粗钢限产政策继续执行，大部分钢厂仍需控制产能释放。

(3)库存结构：截止 11 月 12 日，镍矿港口库存合计(10 港口)781.82 万吨(周-16.21)；2021 年 11 月 4

日全国主流市场不锈钢社会库存总量 63.0 万吨，周环比下降 2.40%。其中冷轧不锈钢库存总量 38.01 万吨，

周环比上升 0.62%，热轧不锈钢库存总量 24.99 万吨，周环比下降 6.67%。

(4)不锈钢生产利润：2021 年 11 月 12 日，304 不锈钢冶炼原料中：外购高镍铁价格暂稳至 1485 元/镍，

自产高镍铁成本暂稳至 1433 元/镍，俄镍价格震荡偏强，304 废不锈钢持平至 12800 元/吨，电解锰跌 500 元

/吨至 43000 元/吨，高碳铬铁持平至 10200 元/50 基吨。原料价格部分上涨，四种工艺冶炼成本上涨。目前废

不锈钢工艺冶炼304冷轧成本增4元/吨至17834元/吨；外购高镍铁工艺冶炼304冷轧成本增11元/吨至19367

元/吨；低镍铁+纯镍工艺冶炼 304 冷轧成本增 575 元/吨至 20941 元/吨；一体化工艺冶炼 304 冷轧成本增 11

元/吨至 18983 元/吨。11 月 12 日民营 304 四尺冷轧不锈钢价格跌 50 元/吨至 19350 元/吨。目前废不锈钢工

艺冶炼 304 冷轧利润率减 0.3%至 8.5%；外购高镍铁工艺冶炼 304 冷轧利润率减 03%至-0.1%；低镍铁+纯镍工
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艺冶炼 304 冷轧利润率减 2.9%至-7.5%；一体化工艺冶炼 304 冷轧利润率减 0.4%至 1.9%。

(5)市场矛盾：

①中期矛盾。新冠疫情总体形势趋向好转，镍终端消费需求逐渐恢复，2021 年四季度全球镍的供需格局

将进一步趋紧。

②短期矛盾。基于对全球通胀风险的担忧，近期各国政策抑制通胀预期急剧升温。同时，下游不锈钢消

费需求弱于预期。

期现结构分析

期现基差：镍主力合约基差:4340 元/吨(周+1140)。

行情判断建议

近期各国政策抑制通胀预期急剧升温，下游不锈钢消费需求弱于预期。操作上，短期观望或短线交易。

四、重要图表跟踪

钢材：

图 1 螺纹钢周产量 图 2 热卷周度产量

数据来源：道通期货 Mysteel 数据来源：道通期货 Mysteel

图 3 螺纹钢周库存 图 4 热卷周库存

数据来源：道通期货 Mysteel 数据来源：道通期货 Mysteel

图 5 螺纹钢周需求 图 6 热卷周需求
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数据来源：道通期货 Mysteel 数据来源：道通期货 Mysteel

铁矿石：

图 1 铁矿石港口库存 图 2 国内大中型钢厂进口矿平均库存天数

数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND

图 3 澳洲铁矿石发运量 图 4 巴西铁矿石发运量

数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND

图 5 铁矿石日均疏港量 图 6 国内矿山开工率
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数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND

图 7 铁矿石品味溢价 图 8 铁矿石基差

数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND

焦煤焦炭：

图 1 焦煤基差走势 图 2 焦炭基差走势

数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND

图 3 焦煤内外价差 图 4 焦煤库存
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数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND

图 5 焦炭库存 图 6 焦化厂（含副利）利润

数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND

镍和不锈钢：

图 1 Mysteel：304 不锈钢成本及利润变化 图 2 23 日菲律宾市场镍矿价格行情

数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND

图 3 中国镍矿港口库存 图 4 6 全国主流市场不锈钢社会库存
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数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND
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