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一、核心观点 

1、成材：钢材价格周度延续弱势运行，本周产量环比增加，表观消费维持韧性，钢材总库存整体延续回

落。供应端周度产量不降反升，铁水产量小幅回落整体维持高位，对原材料价格形成一定支撑。需求端仍受

到疫情影响，但螺纹维持 320 万吨以上表需，热卷表需周度回升，表现出一定的韧性，钢材总库存延续回落。

短期内钢材市场弱势预期仍主导盘面，但国内稳增长政策将继续，地产端保交楼基建 10 月专项债发放都将使

得终端消费有一定支撑。短期或止跌企稳，关注大会后消费端变动，等待国内宏观数据。 

2、铁矿石： 供应端，本期澳巴发运小幅增量，因前期发运减量到港量出现明显下降，四季度海外主流

矿山发运量仍有上升空间以完成全年目标；需求端，受环保管控影响生铁产量环比小幅下降，钢铁利润进一

步下降，对原料价格有明显的压制作用；当前钢铁需求保持相对平稳，价格在区间下方有一定的支撑，如后

期终端需求进一步走弱，生铁产量有下滑的可能性，将带来市场负反馈下的价格进一步下跌风险；综合来看，

矿石市场震荡偏弱运行，建议波段偏空思路交易。 

3、双焦：本周双焦承压略有回调，走势略弱于预期。压力主要来自于二十大后双焦供求偏宽松的预期，

目前钢厂利润偏低，采购节奏减慢，未来焦煤供求逐步恢复后，供求料转向均衡偏宽松。不过目前双焦基差

再度拉大，对利空有一定的程度的消化，且市场对二十大后宏观面释放利好仍有一定期待，限制短期下跌空

间。未来盘面要进一步下跌，需要需求预期的进一步转弱，钢厂减产的负反馈压力下，双焦供求宽松预期进

一步增强，基差才有进一步拉大的驱动。关注终端需求导向，短期不宜追空，逢反弹偏空思路，注意节奏把

握。 

二、宏观环境 

海外市场， 

美联储在今年四季度大概率将保持较大的加息力度，持续释放控制通胀的预期。当前，美国就业韧性较

强，美国劳工部 10月 9日公布的非农就业数据显示，美国 9月非农就业人口新增 26.3 万人，高于预期的 25.5

万人，前值 31.5 万人；9月失业率 3.5%，位于 50年来最低的水平，低于预期的 3.7%。从历史规律可以看到，

美联储长期以来将保障就业和控制通胀放在重要位置，当前美国良好的就业形势使得美联储大幅加息的态度

更加坚定，预计在 11 月议息会议时，美联储大概率继续加息 75 个基点。此外，今年以来，持续高企的能源

价格叠加美联储大幅加息使得欧洲经济面临空前压力，欧洲爆发经济金融危机的风险在加大。 

国内市场， 

本周数据，9月我国新增社融 3.53 万亿，新增人民币贷款 2.47 万亿，M2 同比增长 12.1%，均显著高于

市场预期和去年同期水平。 

M1 与 M2 同比差值边际收敛，M2 增速与社融存量增速之差依然较大。9月 M2 同比 12.1%，较上月小幅回

落 0.1 个百分点，较去年同期上升 3.8 个百分点。9月 M1 同比 6.4%，较上月回暖 0.3 个百分点，M2-M1 剪刀

差边际收敛。9月 M2 同比减去社融存量同比之差有所收敛，由前值 1.7 个百分点回落至 1.5 个百分点，但依

然处于高位,政策对于宽信用的引导仍需要持续发力。 

宏观经济弱复苏，宽信用政策工具仍需接续发力。9月金融数据延续回暖，信贷结构也延续改善，但当

月及前三季度社融增量主要依赖政府债融资以及相关配套融资，自发的融资需求或仍偏弱，居民的购房需求

或也仍处于收缩阶段，宏观经济弱复苏之下社融持续改善的基础仍不牢靠。但政策性开发性金融工具效果将

 需求恢复不及预期，市场弱势震荡 
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延续显现，专项债结存限额的发行使用也将成为重要的接续性支撑，社融增速大幅下滑的可能性也相对较小，

从政策面看，宽信用应当持续发力，且应注重对于消费的刺激及内生增长动能的培育，各地稳定房地产的信

贷政策亦会持续强化。 

二十大也是本周热点，从经济层面角度，.经济方面将更加强调高质量发展，注重扩大内需和供给侧改革

相结合。从总量看，二十大整体延续了十九大的两步走战略，“从 2020 年到 2035 基本实现社会主义现代化”，

这隐含着这 15年年均 GDP 复合增速将维持 5%左右的水平。结构上看，更加注重高质量发展，扩大内需，深

化供给侧改革，重视实体经济。十九大的相关表述为我国已由高速增长阶段转向高质量发展阶段，以深化供

给侧改革为主线促进高质量发展，这是开始。二十大则为“高质量发展是全面建设社会主义现代化国家的首

要任务……把实施扩大内需战略同深化供给侧结构性改革有机结合起来……坚持把发展经济的着力点放在实

体经济上，推进新型工业化，加快建设制造强国、质量强国、航天强国、交通强国、网络强国、数字中国”。

相较而言，二十大把高质量发展提升为首要任务，同时手段上强调扩大内需与供给侧改革，并且明确表示把

发展经济的着力点放在实体经济上，重点是新型的工业化，提到了制造业、先进制造、航天、交通、网络、

数字经济等领域。这表明制造业转型升级将成为我国经济发展重要驱动力，过去依赖地产金融的债务驱动模

式将有所控制。 

值得注意的是，与十九大相比，二十大并没有明提“房住不炒”。首先，这确实是一大放松信号，今年

以来房地产行业景气持续低迷，拖累经济，9月底中央刚出台多项政策，释放了进一步放松房地产的信号，

目的当然是要“保交楼、稳预期”。其次，我们也要认识到，房地产政策的逐步放松已有近 1年，而行业景

气的低迷也持续超过大半年，房地产大周期回落的概率越来越大，因此房地产行业近期的放松会继续加码，

但仍是托而不举，直至行业稳定。 

下周需要关注的重点数据包括欧元区和美国 Markit 制造业 PMI 初值，，美国截至 10 月 22 日当周初请失

业金人数，欧元区 10 月经济景气指数。 
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三、产业链品种分析 

1、成材 

重要数据 

1、多地完成第三轮集中供地。近期，完成 2022 年第三轮集中供地的城市数量持续增多，流拍率明显降低，

不少上市房企拿地积极性有所提升。业内人士表示，得益于各地供地策略适时调整，流拍率保持低位。受去

年低基数影响，四季度土地市场成交额或同比回升。 

2、稳楼市再发积极信号。从证监会相关人士处获悉，对于涉房地产企业，证监会在确保股市融资不投向房地

产业务的前提下，允许以下存在少量涉房业务但不以房地产为主业的企业在 A股市场融资：自身及控股子公

司涉房的，最近一年一期房地产业务收入、利润占企业当期相应指标的比例不超过 10%；参股子公司涉房的，

最近一年一期房地产业务产生的投资收益占企业当期利润的比例不超过 10%。 

3、9月汽车销量 261 万辆。中汽协数据，中国 9月份汽车销量 261 万辆，同比增长 25.7%；1-9 月累计销量

1947 万辆，同比增长 4.4%。中国 9月份新能源汽车销量 70.8 万辆，同比增长 93.9%；1-9 月累计销量 456.7

万辆，同比增长 1.1倍。 

4、本周，247 家钢厂高炉开工率 82.05%，环比下降 0.57%，同比去年增加 5.50%；高炉炼铁产能利用率 88.26%，

环比下降 0.78%，同比增加 8.21%；钢厂盈利率 38.53%，环比下降 9.52%，同比下降 50.22%；日均铁水产量

238.05 万吨，环比下降 2.10 万吨，同比增加 23.47 万吨。全国 85 家独立电弧炉钢厂,平均开工率为 57.95%，

环比增加 5.23%，同比减少 10.82%。其中华中、西南、东北呈现小幅上升态势，华东、华南区域呈现大幅上

升态势，其余区域持平。 

5、本周钢材产量回升，表观消费量环比上升，库存下行。本周螺纹钢产量 299.19 万吨，环比上升 5.75 万吨；

螺纹钢钢厂库存 205.57 万吨，环比上升 1.08 万吨；社会库存 433.95 万吨，环比下降 23.98 万吨；表观消费

量 322.09 万吨，环比下降 3.07 万吨。 

本周热卷产量 315.49 万吨，环比上升 2.56 万吨；热卷钢厂库存 85.33 万吨，环比上升 0.49 万吨；社会库存

254.7 万吨，环比下降 4.16 万吨；表观消费量 319.16 万吨，环比上升 15.76 万吨。 

重要事件 

1、10 月 22 日，中国共产党第二十次全国代表大会在北京闭幕，习近平主持大会并发表重要讲话。大会提出，

从现在起，中国共产党的中心任务就是团结带领全国各族人民全面建成社会主义现代化强国、实现第二个百

年奋斗目标，以中国式现代化全面推进中华民族伟大复兴。大会指出，全面建成社会主义现代化强国，总的

战略安排是分两步走：从二〇二〇年到二〇三五年基本实现社会主义现代化；从二〇三五年到本世纪中叶把

我国建成富强民主文明和谐美丽的社会主义现代化强国。未来五年是全面建设社会主义现代化国家开局起步

的关键时期。 

行业供需分析 

(1)供给层面：周度钢材产量不降反升，长流程小幅回落，短流程产量有所回升，但总体仍处在偏弱水平。 

(2)需求层面：周度表观消费回升，建材维持韧性，板材周度消费回升明显。 

(3)市场逻辑：市场目前仍然处在供需双弱的局面下，市场情绪受到需求端弱势影响较明显，关注大会后的消

费面是否有所改动，同时宏观数据的变动也会对市场情绪产生影响。  

价差分析 

(1)期现基差：周度现货价格普遍下行，基差小幅缩窄。螺纹基差=3890-3649=241 元（现货采取上海螺纹钢

HRB400 20mm 价格，期货价格为 RB2301 本周五日盘收盘价。） 

(2)跨月价差：跨月价差小幅波动 RB2301- RB2305=92 元（本周五日盘收盘价）。 

(3)卷螺价差：热卷周度产销均回升，卷螺差小幅波动。HC2301-RB2301=16 元（本周五日盘收盘价）。 

行情判断建议 

钢材价格周度延续弱势运行，本周产量环比增加，表观消费维持韧性，钢材总库存整体延续回落。供应端周

度产量不降反升，铁水产量小幅回落整体维持高位，对原材料价格形成一定支撑。需求端仍受到疫情影响，

但螺纹维持 320 万吨以上表需，热卷表需周度回升，表现出一定的韧性，钢材总库存延续回落。短期内钢材

市场弱势预期仍主导盘面，但国内稳增长政策将继续，地产端保交楼基建 10月专项债发放都将使得终端消费

有一定支撑。短期或止跌企稳，关注大会后消费端变动，等待国内宏观数据。 
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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 12912.76，环比降 79.94； 

2、日均疏港量 298.72 降 15.35。 

3、247 家钢厂高炉开工率 82.05%，环比上周下降 0.57%，同比去年增加

5.50%； 

高炉炼铁产能利用率 88.26%，环比下降 0.78%，同比增加 8.21%； 

钢厂盈利率 38.53%，环比下降 9.52%，同比下降 50.22%； 

日均铁水产量 238.05 万吨，环比下降 2.10 万吨，同比增加 23.47 万吨。 

 

1、北京时间 10月 19 日，必和必拓（BHP）发布 2022 年三季度产销报告，

报告显示：皮尔巴拉业务铁矿石产量为 7313 万吨，环比增加 1%，同比增

加 2%。三季度铁矿石总销量 7027.6 万吨，环比减 3%，同比减少 1%；其中

粉矿销量 4269.6 万吨，环比减少 4%，同比减少 5%；块矿销量 1956.1 万吨，

环比减少 2%，同比增加 11%。  

 

2、世界钢协研究报告显示，被广泛视为经济晴雨表的钢需求 2022 年将下

降 2.3%。欧盟今明两年钢消耗量料都将萎缩；俄罗斯明年的钢消费量也可

能下降约 10%；全球需求预计将在 2023 年略有反弹。 

 

3、淡水河谷 2022 年第三季度铁矿石产量环比增长 21%，达到 8970 万吨，

北部系统进入旱季，南部系统第三方铁矿石采购量和产量均有增长。 

   铁矿石产量分区域来看，北部系统三季度进入旱季，铁矿石产量环比增

加 27.1%至 4965.2 万吨，同比减少 6.4%；而北部中的 S11D 矿区原矿产量

同比持平，但由于尾矿处理量较大，导致剥采比和铁矿石粗粉产量下降。 

南部系统产量为 2032.4 万吨，环比增加 31.3%，同比增加 25.9%，主要有

三点原因： 

（1）第三方采购量增加； 

（2）Paraopeba Complex 矿区生产和销售量的增加； 

（3）Vargem Grande 矿区基础设施建设加强，三季度整体生产表现较为稳

健。 

东南系统的产量为 1972.5 万吨，环比基本持平，同比减少 1.0%。 

另三季度球团产量为 825.6 万吨，环比减少 4.8%，同比减少 1.0%。主要受

市场需求以及公司产品组合优化影响，淡水河谷决定优先加强阿曼地区的

球团生产。 

 

4、随着南非 Transnet 工会与工人达成协议，港口与铁路设备也将逐步恢

复，预计南非铁矿石出口将在 10 月 19 日后陆续恢复正常水平。10 月 10

日南非矿山 Kumba 发布消息至 10 月 16 日，南非出口铁矿石环比减少 56

万吨。 

 

5、截止 10月 20 日 Mysteel 了解到，邯郸部分钢企已确定于 10月 19 日-22

日期间进行烧结限产措施，武安市 34 台烧结机保留 18台生产；涉县 2台

烧结机保留 1台烧结机生产；邯钢 2台烧结机单风机生产（球团检修），峰

峰矿区、永年区钢铁企业烧结机每日夜间（20时-次日 8时）检修 12个小

时。目前邯郸市 17家钢铁企业已经实时管控，据 Mysteel 调研测算，限产

前，18家钢厂烧结矿日产量共计 20.7 万吨，现烧结矿日产量 11.27 万吨，

预估影响将持续 6天。 

供需逻辑分

析 

供给面因子 

海外供应： 

10 月 10 日-10 月 16日澳巴 19港铁矿发运量 2471.9 万吨，环比增加 19.8

万吨，澳巴发运量环比均基本持平。澳洲发往中国的量 1591.1 万吨，环比

增加 207.7 万吨，占比上升 11.1 个百分点至 88.8%，而发往日韩的量下降
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较多，主因上期发往日韩量高位，本期阶段性回落；巴西发往中马新的比

例环比下降 7.3 个百分点至 75.6%； 

铁矿石非主流国家发运量环比增加 126.4 万吨，增量主要来自加拿大和马

来西亚；南非工会罢工事件仍在继续，发运量环比下降 56.3 万吨值 22.5

万吨。 

具体到矿山，澳洲三大矿山发运量均小幅波动，力拓和 BHP 均在今年均值

附近徘徊，FMG 降至今年低位；VALE 发运量结束三期连续小幅增加的趋势，

环比减少 71.0 万吨至 516.3 万吨，仍处于今年均值水平。 

全球铁矿石发运总量 2943.6 万吨，环比增加 146.2 万吨。 

10 月 10 日-10 月 16日中国 47港口到港量 2252.1 万吨，环比减少 456.3

万吨。45港口到港量 2112.5 万吨，环比减少 541.2 万吨。其中澳矿到港

量 1478.9 万吨，环比减少 365.2 万吨；巴西矿到港量环比减少 162.6 万吨

至 395.6 万吨；非主流矿到港量环比减少 13.4 万吨至 237.9 万吨,其中加

拿大到港减量较大。具体到区域，南方区域到港量小幅增加，其余区域到

港量下降。其中华东区域到港减量较大，本期到港量 540.1 万吨，环比减

少 411.6 万吨，华北、沿江及东北区域合计减少 148.1 万吨。而南方区域

到港量环比增加 18.5 万吨至 243.8 万吨。 

 

国内供应： 

本期矿山产能利用率呈下降趋势。除西南区域产能利用率小幅增加外，东

北、华北、华东区域均呈现下降趋势，主要原因是，重大会议召开，多数

矿企火工品停供禁用，部分选矿作业多依靠原矿库存，但目前多数矿企原

矿库存消耗至低位，精粉产量环比月初有所减少，影响整体产能利用率进

一步呈现下降趋势。本周 Mysteel 统计全国 186 家矿山企业产能利用率为

53.92%，环比降 3.14%，同比降 7.93%，矿山精粉库存 292.19 万吨，降 7.21

万吨。 

需求面因子 

本周复产发生在东北、华北、华东和西南地；检修主要是发生在华北、华

南和西北地区。体现到日均铁水产量，本周减量主要在华北和华南地区。

本周华北部分地区限产，周中放松，也有部分地区限产加严，整体高炉开

工率和铁水产量下降，内陆地区由于利润下降而检修减产增加。当前钢铁

相对平稳，生铁产量仍将高位波动，对原料需求具有一定的支撑作用；而

钢铁利润低位，对原料市场有较强的压制作用。 

供需主要矛盾 

1、海外澳巴的发运情况； 

2、终端需求旺季释放的力度。 

期现结构 

基差水平 

 

基差=现货价格-I2301=133 

基差=现货价格-I2305=171.5 

（现货价格采用青岛港 56.5%超特粉矿） 

 

基差水平反映的

逻辑 

基差保持在高位水平 

合约特性 

合约间价差排列 负向市场 

主力-近远月合

约价差及逻辑 

I2209-I2301=38.5 

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 

供应端，本期澳巴发运小幅增量，因前期发运减量到港量出现明显下降，

四季度海外主流矿山发运量仍有上升空间以完成全年目标；需求端，受环

保管控影响生铁产量环比小幅下降，钢铁利润进一步下降，对原料价格有
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明显的压制作用；当前钢铁需求保持相对平稳，价格在区间下方有一定的

支撑，如后期终端需求进一步走弱，生铁产量有下滑的可能性，将带来市

场负反馈下的价格进一步下跌风险；综合来看，矿石市场震荡偏弱运行，

建议波段偏空思路交易。 

操作建议 建议波段偏空思路操作 

 

 

3、焦煤、焦炭 

行业

消息 

1、党的二十大报告提出，建设现代化产业体系，坚持把发展经济的着力点放在实体经济上，推进新型

工业化，加快建设制造强国、质量强国、航天强国、交通强国、网络强国、数字中国。 

2、国家发展改革委党组成员、国家粮食和储备局党组书记、局长丛亮：聚焦确保国家粮食安全、能源

安全、产业链供应链安全，认真落实粮食、能源、应急物资等关键品类的物资储备任务，进一步夯实国

家储备的价值。 

3、九月末央行发布“阶段性差别化调整住房信贷政策”后，已有超十个城市跟进落实，首套房商贷利

率降至 4%以下，包括武汉、天津、石家庄、昆明、贵阳、秦皇岛、宜昌、襄阳、济宁等地。 

4、据国家发改委价格成本调查中心，于近期按计划完成了 2021 年度晋陕蒙煤炭生产成本调查，调查成

果已报送委领导及有关司局。 

重要数据 本周 上周

（1.28） 

变化 点评 

焦煤 

现货价格 

加拿大煤到港价$ -- -- -- 

焦煤价格继续上涨。 甘其毛都库提价 2130 2080 +50 

晋中 1.3 硫主焦 2400 2300 +100 

库存 

16 港口 393.3 435.4 -42.1 

本周焦煤库存继续下滑。 

煤矿 269.36 263.29 +6.07 

独立焦化厂 1012.4 1038.7 -26.3 

钢厂焦化 824.8 826.9 -2.1 

焦炭 

现货价格 

青岛港准一 2800 2800 -- 

焦炭提涨第 2 轮，钢厂无回应。 山西吕梁准一 2550 2550 -- 

唐山二级焦 2650 2650 -- 

库存 

247 家钢厂 627 632.4 -5.4 

本周焦企利润继续缩减，减产范围

扩大，库存跟随下滑。 

18 港口 271.6 296.7 -25.1 

全样本焦化厂 125.6 123.2 +2.4 

日均产量（独立焦化+钢厂焦化） 108.6 111.1 -2.5 

钢材 

库存 

钢材总库存 1518.17 1561.28 -43.11 

本周成材库存继续下滑，表需回

升，市场信心有所恢复。 

螺纹库存 639.52 662.42 -22.9 

生铁日均产量 238.05 240.15 -2.1 

供求

分析 

焦煤供应 

二十大前焦煤供应低位，供求较为紧张；二十大后焦煤供应预计回升，而目前焦企、钢厂

利润较低，采购积极性下滑，焦煤供求料转向均衡偏宽松。如负反馈再起，钢厂、焦化厂

逐级压产，则供求宽松预期将进一步增强。 

焦炭供应 本周焦企利润继续下滑，限产范围扩大，限制焦煤采购需求。 

钢厂及终端

需求 

钢厂利润低位，限制焦炭采购需求；如终端需求进一步转弱，钢厂有减产可能。 

不过本周成材表需继续回升，提振需求预期；且市场对二十大后继续释放政策利好仍抱有

期待，需求预期料继续支撑生铁产量处于高位，未来如双焦供应回升，价格下跌幅度也相

对受限。 
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基差 

分析 

 仓单成本 期价 2301 基差 逻辑 

焦煤 2413 2061.5 351.5 

盘面后期仍将受到基差拉大的支撑。 

焦炭 2989 2621.5 367.5 

综合 

判断 

本周盘面压力主要来自于二十大后双焦供求偏宽松的预期，目前钢厂利润偏低，采购节奏减慢，未来焦

煤供求逐步恢复后，供求料转向均衡偏宽松。不过目前双焦基差再度拉大，对利空有一定的程度的消化，

且市场对二十大后宏观面释放利好仍有一定期待，限制短期下跌空间。 

未来盘面要进一步下跌，需要需求预期的进一步转弱，钢厂减产的负反馈压力下，双焦供求宽松预期进

一步增强，基差才有进一步拉大的驱动。 

操作 

建议 

关注终端需求导向，短期不宜追空，逢反弹偏空思路，注意节奏把握。 
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四、重要图表跟踪 

成材： 
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  长流程开工率 图 6 短流程开工率 

  
数据来源：道通期货 Mysteel 数据来源：道通期货 Mysteel 
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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  日均铁水产量 图 8  钢厂盈利率 

数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

双焦 

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 
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