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一、核心观点 

1、成材：钢材价格在宏观预期和成本支撑下本周持续震荡上行。周度钢材减产幅度较大，铁水产量降至

238.72 万吨，长流程产量下行，短流程利润修复下周度产量继续回升，表观消费量受到天气影响整体环比回

落明显，旺季逐渐过去钢材消费见顶，钢材总库存仍延续去库。后续唐山部分高炉复产、短流程利润均有所

恢复产量持续回升的情况下，前期产量回落的进程预计将打破，供稳需降或使得钢材库存拐点提前到来，对

钢材价格上行形成阻力。但考虑到目前钢材整体偏低位的库存水平，以及原材料的强势，限制钢材回落空间。

预计钢材短期内保持高位运行，关注库存变动。 

2、铁矿石：铁矿石市场延续强势格局。当前宏观政策预期较为积极，市场情绪乐观；供应端，海外发运

相对平稳，需求端，生铁产量持续下滑，下周产量仍有一定下滑空间，但随着前期检修的高炉也将逐渐复产，

预期下降空间有限；11月份之后钢厂逐渐面临冬储需求，对需求形成较强支撑，港口库存低位波动；铁矿石

价格震荡偏强运行，关注铁矿石价格高位下的监管风险。 

3、双焦：本周双焦表现偏强，刷新前期高点，近期支撑因素较多，盘面安全边际增强、选择向上在情理

之中，不过高度在意料之外。提振因素在于宏观面持续释放利好，加上市场利好传言也多，平安收购碧桂园

等等，预期向好，资金面倾向于做多；双焦冬储预期较强，叠加供应也在紧缩，现货价格预计至少持稳，盘

面低位安全边际较强。压制因素在于焦煤供应仍能满足淡季市场需求，供求均衡偏宽松的情况下，冬储对价

格的提振空间不宜乐观。结合盘面，结合盘面，短期焦煤 2060、焦炭 2600 以上料有压力，逢低短多思路，

注意节奏把握。 

 宏观预期乐观&成本支撑， 
市场震荡偏强运行 

 

--黑色产业链周策略报告（11.6-11.10） 
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三、产业链品种分析 

1、成材 

重要数据 

1、海关总署数据显示，今年前 10 个月，我国进出口总值 34.32 万亿元人民币，同比（下同）增长 0.03%。

其中，出口 19.55 万亿元，增长 0.4%；进口 14.77 万亿元，下降 0.5%；贸易顺差 4.78 万亿元，扩大 3.2%。

10 月当月，我国进出口 3.54 万亿元，增长 0.9%。其中，出口 1.97 万亿元，下降 3.1%；进口 1.57 万亿元，

增长 6.4%。这是我国外贸进出口月度增速由 6月起连续 4个月同比下降转为增长 0.9%，月度进出口向好态势

更加巩固。当前，我国外贸领域的积极因素累积增多，带动 10 月当月进出口同比增长。 

2、2023 年 10 月份，全国居民消费价格同比下降 0.2%。其中，城市下降 0.1%，农村下降 0.5%；食品价格下

降 4.0%，非食品价格上涨 0.7%；消费品价格下降 1.1%，服务价格上涨 1.2%。1~10 月平均，全国居民消费价

格比上年同期上涨 0.4%。10 月份，全国居民消费价格环比下降 0.1%。其中，城市下降 0.1%，农村下降 0.1%；

食品价格下降 0.8%，非食品价格持平；消费品价格下降 0.1%，服务价格下降 0.1%。 

3、中汽协数据，10 月，汽车产销分别完成 289.1 万辆和 285.3 万辆，产量环比增长 1.5%，销量环比下降 0.2%，

同比分别增长11.2%和 13.8%。汽车产销量继9月后再创当月历史同期新高。1-10月，汽车产销分别完成2401.6

万辆和 2396.7 万辆，同比分别增长 8%和 9.1%，生产增速较 1-9 月提升 0.7 个百分点，销售增速较 1-9 月提

升 0.9 个百分点。 

4、据中国工程机械工业协会对挖掘机主要制造企业统计，2023 年 10 月销售各类挖掘机 14584 台，同比下降

28.9%，其中国内 6796 台，同比下降 40.1%；出口 7788 台，同比下降 14.9%。2023 年 1-10 月，共销售挖掘

机 163396 台，同比下降 26%；其中国内 74871 台，同比下降 43%；出口 88525 台，同比下降 1.04%。 

5、据 mysteel 调研 247 家钢厂高炉开工率 81.01%，环比上周增加 0.89 个百分点，同比去年增加 3.80 个百

分点；高炉炼铁产能利用率 89.23%，环比下降 1.00 个百分点，同比增加 5.14 个百分点；钢厂盈利率 20.78%，

环比增加 3.90 个百分点，同比增加 1.73 个百分点；日均铁水产量 238.72 万吨，环比下降 2.68 万吨，同比

增加 11.91 万吨。 

6、本周钢材产量下降，周度环比消费量下降，钢材总库存下降。本周螺纹钢产量 250.98 万吨，环比下降 11.3

万吨；螺纹钢钢厂库存 170.55 万吨，环比下降 6.13 万吨；社会库存 380.6 万吨，环比下降 21.03 万吨；表

观消费量 278.14 万吨，环比下降 19.75 万吨。 

本周热卷产量 303.38 万吨，环比下降 12.92 万吨；热卷钢厂库存 84.65 万吨，环比下降 2.4 万吨；社会库存

271.1 万吨，环比下降 10.68 万吨；表观消费量 316.46 万吨，环比下降 9.89 万吨。 

重要事件 

1、习近平将于 11月 14 日至 17 日赴美国旧金山举行中美元首会晤，同时应邀出席亚太经合组织第三十次领

导人非正式会议。 

2、央行行长潘功胜表示，当前我国经济增长持续回升向好，全年 5%的预期目标有望顺利实现。下一阶段货

币政策将更加注重跨周期和逆周期调节，引导金融机构增强信贷增长的稳定性和可持续性，保持利率水平与

实现潜在经济增速的要求相匹配。人民币对一篮子货币基本稳定，坚决防范汇率超调风险。弱化房地产市场

风险水平，防范房地产市场风险外溢。 

行业供需分析 

(1)供给层面：周度钢材产量小幅下降，在长短流程利润改善的情况下，后续产量大概率企稳回升。 

(2)需求层面：寒潮影响北方地区，钢材需求高点逐渐过去，表观消费量触顶回落。 

(3)市场逻辑：钢材仍然受到宏观和成本端强支撑震荡上行，自身的同期低库存也表现出钢材目前供需矛盾不

大，关注后续利润改善下供应回升和消费高点逐步过去后，钢材累库节点的到来。 

价差分析 

(1)期现基差：螺纹周度期现价格持续上升，基差小幅收窄。螺纹基差=4000-3904=96 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：远月价格上行略高于近月，跨月价差缩小 RB2301- RB2305=-16 元（本周五收盘价）。 

(3)卷螺价差：螺纹供需基本面恢复阶段性强于热卷，卷螺差缩小。HC2301-RB2301=90 元（本周五日盘收盘

价）。 

行情判断建议 

钢材价格在宏观预期和成本支撑下本周持续震荡上行。周度钢材减产幅度较大，铁水产量降至 238.72 万吨，

长流程产量下行，短流程利润修复下周度产量继续回升，表观消费量受到天气影响整体环比回落明显，旺季
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逐渐过去钢材消费见顶，钢材总库存仍延续去库。后续唐山部分高炉复产、短流程利润均有所恢复产量持续

回升的情况下，前期产量回落的进程预计将打破，供稳需降或使得钢材库存拐点提前到来，对钢材价格上行

形成阻力。但考虑到目前钢材整体偏低位的库存水平，以及原材料的强势，限制钢材回落空间。预计钢材短

期内保持高位运行，关注库存变动。 

2、铁矿石 

1、 重要数据及作用 

1 全国 45个港口进口铁矿库存为 11308.55，环比增 15.14； 

2 日均疏港量 302.59 增 6.47。 

 

3、根据 Mysteel 卫星数据显示，2023 年 10 月 30日-11 月 5 日期间，澳大

利亚、巴西七个主要港口铁矿石库存总量 1130.9 万吨，较上期下降 28.4

万吨，目前处于年均值以下水平。 

 

4、247 家钢厂高炉开工率 81.01%，环比上周增加 0.89 个百分点，同比去

年增加 3.80 个百分点； 

高炉炼铁产能利用率 89.23%，环比下降 1.00 个百分点，同比增加 5.14 个

百分点； 

钢厂盈利率 20.78%，环比增加 3.90 个百分点，同比增加 1.73 个百分点；

日均铁水产量 238.72 万吨，环比下降 2.68 万吨，同比增加 11.91 万吨。 

 

1、海关总署数据显示，今年前 10 个月，我国进出口总值 34.32 万亿元人

民币，同比（下同）增长 0.03%。其中，出口 19.55 万亿元，增长 0.4%；

进口 14.77 万亿元，下降 0.5%；贸易顺差 4.78 万亿元，扩大 3.2%。10 月

当月，我国进出口 3.54 万亿元，增长 0.9%。其中，出口 1.97 万亿元，下

降 3.1%；进口 1.57 万亿元，增长 6.4%。这是我国外贸进出口月度增速由

6月起连续4个月同比下降转为增长0.9%， 月度进出口向好态势更加巩固。

当前，我国外贸领域的积极因素累积增多，带动 10 月当月进出口同比增长。 

 

2、近日，小松官网公布了 2023 年 10 月小松挖掘机开工小时数数据。数据

显示，2023 年 10 月，中国小松挖掘机开工小时数为 101.7 小时，环比提

高 14%，同比提高 0.2%，是继 2023 年 4月以来首次同比正增长。 

2023 年 1-10 月，中国小松挖掘机开工小时数累计 881.9 小时，同比下降

3.8%。 

从全球其他地区来看，10月份，日本、欧洲、北美、印尼小松挖掘机开工

小时数全部实现同比正增长。具体数据如下： 

日本 10 月小松挖机开工小时数为 48.8 小时，同比增长 1.4%，环比增长

4.7%； 

欧洲 10 月小松挖机开工小时数为 76.2 小时，同比增长 3.0%，环比增长

3.4%； 

北美 10 月小松挖机开工小时数为 73.8 小时，同比增长 0.3%，环比增长

6.8%； 

印尼 10 月小松挖机开工小时数为 223.3 小时，同比增长 7.1%，环比增长

5.8%。 

 

3、据 Mysteel 不完全统计，2023 年 10 月，全国各地共开工 6333 个项目，

环比下降 16.35%；总投资额约 35074.92 亿元，环比下降 3.05%；前 10 月

合计总投资约 44.30 万亿元。 

 

4、11 月 10 日，据中国国家铁路集团有限公司消息，1-10 月，国铁集团积
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极作为，科学有序推进铁路建设，充分发挥铁路投资对全社会投资的有效

带动作用，全国铁路完成固定资产投资 5726 亿元、同比增长 7.2%。今年

新开通的贵南高铁、广汕高铁、福厦高铁、沪宁沿江高铁等铁路新线成为

沿线旅客出行首选，客流旺盛，为扩内需、稳增长、保民生提供了有力支

撑。 

 

5、央行发布《中国区域金融运行报告（2023）》，其中提到，适应房地产市

场供求关系发生重大变化的新形势，适时调整优化房地产政策，促进房地

产市场平稳健康发展。兼顾好内部均衡和外部均衡，保持人民币汇率在合

理均衡水平上的基本稳定，坚决防范汇率超调风险。推进金融高水平双向

开放，提高开放条件下经济金融管理能力和防控风险能力。 

 

6、根据世界钢铁协会的统计数据，2023 年前三季度 37 个国家和地区高炉

生铁产量为 9.867 亿吨，同比增长 1.5%。2022 年，这 37个国家和地区的

高炉生铁产量约占世界产量的 98%。 

2023 年前三季度，亚洲高炉生铁产量同比增长 2.8%至 8.295 亿吨。其中，

中国产量同比增长 2.8%至 6.75 亿吨，印度同比增长 8.2%至 6404.6 万吨，

日本同比下降 2.5%至 4753.7 万吨，韩国同比增长 4.4%至 3349.4 万吨。 

供需逻辑分

析 

供给面因子 

海外供应： 

10 月 30 日-11 月 5日 Mysteel 澳洲巴西铁矿发运总量 2551.8 万吨，环比

减少 77.3 万吨。澳洲发运量 1743.2 万吨，环比减少 30.0 万吨，其中澳洲

发往中国的量 1451.1 万吨，环比增加 33.9 万吨。巴西发运量 808.6 万吨，

环比减少 47.3 万吨。 

本期全球铁矿石发运总量 3069.0 万吨，环比减少 75.4 万吨。 

10 月 30 日-11 月 5日中国 47港到港总量 2707.4 万吨，环比减少 75.4 万

吨；中国 45 港到港总量 2593.1 万吨，环比减少 71.0 万吨；北方六港到港

总量为 1272.3 万吨，环比增加 18.7 万吨。 

本期全球铁矿石发运小幅减少，11月第一周整体发运较平稳，其中巴西、

非主流累计同比增量不断攀升，澳洲较去年累计增量则下滑到 800 万以下，

绝对量上开始低于非主流。 

从节奏上来看，10 月以来，澳洲铁矿石发运节奏有所放缓，去年的趋势则

相反，导致本期发运增速在 3期下滑后与去年持平，其中 FMG 累计同比再

次由正转负，同时发往中国的量连续四周下跌至 247.2 万吨，为近三年同

期最低位；力拓发运增速止降转增，出现小幅回弹，在本期其他澳洲矿山

发运减少的情况下恢复增量，力拓今年累计发运已达 2.74 亿吨，同比增量

751.2 万，可以轻松完成年度发运目标。本周 VALE 及 CSN 助力巴西发运增

量来到新高位，其中 CSN 单周发运为历史次高位。非主流国家中，南非单

周发运处于年内相对高位，俄罗斯连续 5期正常发运，10月份累计发运达

60 万吨以上。另外 10 月底 BHP 铁矿石铁路部门因工资和福利问题而发起

长达 24 小时停工行动，目前对整体发运节奏影响不大，但如果改善薪资和

工作条件的谈判失败，后续措施可能包括停工、降速和禁工。 

近端供给来看，本期 45港到港量下降，单周到港量仍处于同期高位水平。

边际上近期非主流到港增量持续攀升至年内高位，且远高于近三年同期，

目前自澳洲、非主流到港比例带动自全球到中国比例大幅反弹。从日均来

看，目前日均到港环比下降幅度小于往年，未来两周到港根据模型测算将

维持单周平均 2400 万吨水平波动。 

需求面因子 

据 Mysteel 不完全统计，截至 11 月 10 日，国内 19家钢厂发布检修信息。

其中，淮钢特钢计划于 11月 15 日起对三轧棒材线进行检修，为期 15 天，
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预计影响φ50-80mm 优棒产量 3万吨。 

本周铁水 238.72 万吨/日，环比减 2.68，为 4月份以来首次跌落到 240以

下，预计下周仍有小幅下降的空间，但前期检修的高炉也将逐渐复产，预

期下降空间有限。 

 

供需主要矛盾 

1 供应端：海外发运总体相对平稳。  

2、需求端： 随着钢价反弹，钢厂盈利小幅改善，本周铁水 238.72 万吨/

日，为 4月份以来首次跌落到 240 以下，预计下周仍有小幅下降的空间，

但前期检修的高炉也将逐渐复产，预期下降空间有限。 

库存端：港口库存和钢厂库存低位波动。 

期现结构 

基差水平 

 

基差=现货价格-I2301=86 

基差=现货价格-I2405=136 

 

基差水平反映的

逻辑 

随着期货价格的大幅反弹，基差明显收缩 

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 

I2301-I2405=50 

合约间是否存在

套利机会 

1-5 正套持有 

对于价格区间及市场走势的综

合判断 

 

铁矿石市场延续强势格局。当前宏观政策预期较为积极，市场情绪乐观；

供应端，海外发运相对平稳，需求端，生铁产量持续下滑，下周产量仍有

一定下滑空间，但随着前期检修的高炉也将逐渐复产，预期下降空间有限；

11 月份之后钢厂逐渐面临冬储需求，对需求形成较强支撑，港口库存低位

波动；铁矿石价格震荡偏强运行，关注铁矿石价格高位下的监管风险。 

 

操作建议 

 

建议波段偏多操作为主 

 

3、焦煤、焦炭 

行业

消息 

1、多家房企透露，11月 7日下午，人民银行、住建部、金融监管总局、证监会联合召集数家房企座谈，

了解行业资金状况和企业融资需求。参会企业包括万科、保利、华润、中海、龙湖和金地等。 

2、央行发布《中国区域金融运行报告（2023）》，其中提到，适应房地产市场供求关系发生重大变化的

新形势，适时调整优化房地产政策，促进房地产市场平稳健康发展。 

3、中国平安发布澄清公告称，有关中国平安被有关政府部门/机构要求收购碧桂园并承继其债务的新闻

报道完全与事实不符。 

4、国务院副总理丁薛祥表示，要着力抓好煤炭、天然气生产供应，支持企业增产增供，积极扩大资源

进口。 

重要数据 本周 上周 变化 点评 

焦煤 

现货价格 

峰景矿硬焦煤 

普氏价格$ 

328.3 363.6 -35.3 

煤矿仍面临安检制约，市场冬储预

期增强，国内焦煤价格回升。 甘其毛都库提价 1950 1900 +50 

晋中 1.3 硫主焦 2130 2030 +100 

库存 

16 港口 510.42 492.87 +17.55 
前期停限产煤矿本周继续复产，下

游焦钢企业补库，本周焦煤库存明

显回升。 

煤矿 229.87 198.95 +30.92 

独立焦化厂 952.2 925.8 +26.4 
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钢厂焦化 748 738 +10 

焦炭 

现货价格 

青岛港准一 2250 2250 -- 

有焦企提涨，主流钢厂暂无回应，

价格持稳。 

山西吕梁准一 2000 2000 -- 

唐山二级焦 2100 2100 -- 

库存 

247 家钢厂 584.6 571.9 +12.7 

向好预期下焦企开工回升，钢厂补

库需求也增加，本周焦炭库存回

升。 

18 港口 226.1 225.3 +0.8 

全样本焦化厂 70.4 70.5 -0.1 

日均产量（独立焦化+钢厂焦化） 114.7 114.2 +0.5 

钢材 

库存 

钢材总库存 1368.11 1421.51 -53.4 

本周北方提前降温，终端需求下

滑，钢厂开工也明显下滑，去库维

持正常进度。 

螺纹库存 551.15 578.31 -27.16 

生铁日均产量 238.72 241.4 -2.68 

供求

分析 

焦煤供应 

煤矿供应继续受到保供和安检的双向影响，山西煤矿反映安全检查的力度较大，六部门联

合调查，任一部门都有叫停煤矿的权力，因此煤矿经营上以可持续稳定生产为主，生产负

荷不高；但近期发改委印发了《2024 年电煤中长期合同签订履约工作方案》，山西能源局表

示未来下一步要坚决完成煤炭增产保供任务。 

从平衡表的情况来看，本周焦煤产量明显回升，或受保供压力影响。 

焦炭供应 

焦企亏损继续放大，因上周第一轮提降落地，而焦煤成本仍在攀升，目前有焦企提涨，主

流钢厂尚未回应。 

本周焦炭产量继续回升，料受预期向好、冬储等因素的提振，焦炭库存继续回升，供求相

对宽松。宽松情况下，冬储对焦炭乃至焦煤价格的提振空间，并不乐观。 

钢厂及终

端需求 

本周北方提前降温，终端需求季节性下滑。 

料受终端需求下滑影响，本周钢厂明显减产，钢材去库进度正常，压力不大。 

受宏观面持续释放利好的影响，钢价随之回升，但仍需关注成材的冬储力度，毕竟今年终

端需求的表现并不算好，经济如果 L型复苏，缺乏终端需求的拉动，价格向上的空间也将

受限。 

基差 

分析 

 仓单成本 期价 2401 基差 逻辑 

焦煤 1944 1874 19 
受终端需求、冬储预期好转的影响，现货企

稳向好的预期增强，盘面反弹消化利好预期，

基差转负。 

焦炭 2391 2496 -105 

综合 

判断 

本周双焦表现偏强，刷新前期高点，近期支撑因素较多，盘面安全边际增强、选择向上在情理之中，不

过高度在意料之外。提振因素在于宏观面持续释放利好，加上市场利好传言也多，平安收购碧桂园等等，

预期向好，资金面倾向于做多；双焦冬储预期较强，叠加供应也在紧缩，现货价格预计至少持稳，盘面

低位安全边际较强。压制因素在于焦煤供应仍能满足淡季市场需求，供求均衡偏宽松的情况下，冬储对

价格的提振空间不宜乐观。 

操作 

建议 

结合盘面，短期焦煤 2060、焦炭 2600 以上料有压力，逢低短多思路，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 

 

铁矿石 

图 1 铁矿石港口库存 图 2 国内 247 家钢厂进口矿库存 
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数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

图 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 

  

数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 
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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 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 

图 3  焦煤内外价差 图 4 焦煤库存 

  

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 

图 5  焦炭库存 图 6 焦化厂（含副利）利润 
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数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 - 11 -

 

 

 

 

作者：道通期货黑产产业组 

杨俊林，执业编号：F0281190(从业) Z0001142(投资咨询)  

李  岩，执业编号：F0271460(从业) Z0002855(投资咨询) 

黄天罡，执业编号：F03086047 (从业) Z0016471(投资咨询) 

联系方式：025-83276952/markgan@doto-futures.com 

 

业务团队 

南京事业部 

电话：025-83276979，传真：025-83276908，邮编：210024 

 

分支机构 

北京营业部 

北京市海淀区蓝靛厂东路 2 号楼金源时代商务中心 B 座 2F 

电话：010-88596442，传真：010-88599543，邮编：100089 

 

海口营业部 

海南省海口市国贸路 36 号嘉陵国际大厦 1807 室 

电话：0898-31676627，传真：0898-31676619，邮编：570125 

 

宜兴营业部 

宜兴市荆溪中路 296 号荆溪大厦 5 楼 

电话：0510-80201705，传真：0510-87330678，邮编：214200 

 

张家港营业部 

张家港市杨舍镇暨阳中路 158 号东方银座大厦五楼 

电话：0512-35025818，传真：0512-35025817，邮编：215600 

 

宿迁营业部 

宿迁市宿城区洪泽湖路88号皇冠国际公寓9#楼前02铺 

电话：0527-84665888，传真：0527-84665569，邮编：223899 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性

和完整性不作任何保证，报告中的内容和意见仅供参考。我公司及员

工对使用本报刊及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本

报刊版权归道通期货所有。 

 


