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投资要点：

 旺季现实需求不及预期：结合三大主要下游行业情况以及当下钢铁行业高频数据情况，四

季度需求整体下行得趋势不会改变，但行业间走势可能有所分化，制造业表现会好于建筑

业。不过，11月之后会有一系列重磅会议召开，宏观政策或进一步出台利好，预计市场对

于钢材需求得关注焦点会从弱现实转向强预期

 钢厂主动性减产有所增加：四季度出台强制性限产政策得可能性不大，但在钢厂持续亏损

得背景下主动性的减产检修仍可能会继续持续。不过，这一过程持续时间会较长，过程也

相对曲折，需关注铁水日产下滑得速率以及最终下降得幅度。

 铁水下滑速率决定矿石价格走势：产业链阶段性负反馈使得矿石盘面价格也出现了阶段性

回调。就四季度矿石基本面开看呈现弱势。主要是钢厂亏损幅度仍在扩大，铁水产量下滑

还会持续一段时间，加之春节较晚，短期钢厂大幅补库可能也不大。供应端则呈现持续回

升趋势。但一些积极得因素也是存在得，一是，宏观预期得好转；二是，通过利润调节产

量降幅较慢，且过程曲折，一旦铁水产量下滑速率放缓或开始触底回升，低库存问题可能

会在度成为市场关注得焦点。

 结论：11-12月钢材市场基本面还是偏弱得，但需要注意的是，10月底财政刺激政策有所

加码，且四季度会有一系列重要会议召开，届时宏观政策方面会进一步出台利好，所以11

月之后，钢材市场的关注焦点可能会在度由弱现实转向宏观政策的强预期，价格继续下跌

空间有限。

 操作建议：螺纹钢3600、热卷3700附近考虑逢低买入；铁矿建议前低附近买入2405合约；

套利方面价差80以下考虑做多卷螺价差01合约。

 风险因素：旺季需求强预期兑现，钢材供应维持高位，外矿发货明显回落
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1.2023 年 10 月黑色行情回顾

10 月份，国内黑色板块先扬后抑，原料走势仍强于成材。截止到 10 月 20 日，螺纹、

热卷主力合约分别收于 3610 元/吨和 3729 元/吨，较 9月底分别下跌 80 元/吨和 66 元/吨，

跌幅分别为2.2%和 1.74%。铁矿石主力合约收839元/吨，较9月底下跌13元/吨，跌幅1/53%。

螺矿比 4.3，较 9月底回落 0.03。

图 1 螺纹钢期现价差走势 图 2 铁矿石期现价差走势

资料来源：东海期货研究所 资料来源：东海期货研究所

进入 10 月之后，宏观预期以及成本支撑两大因素仍对钢价有一定支撑，但进入下旬之

后，随着旺季需求走弱趋势得逐步确立，加上钢厂持续亏损导致负反馈预期增加，原料价格

有所松动，钢材价格随即转入下跌。铁矿石则继续受到强势基本的支撑，铁水绝对量依然偏

高，钢厂补库延续，港口持续去库等。不过，10 月下旬之后同样因负反馈预期压制有所走

弱，但整体表现仍强于成材。

2.旺季现实需求明显不及预期

9-10月为钢材市场传统的需求旺季，从高频数据看，现实需求虽然边际上有所改善，

但相比往年依然较弱。5大品种钢材表观消费量 10月之后连续两周环比回升，不过与去年

同期相比仍下降 53.07万吨。建材成交量数据也没有明显好转，我们根据螺纹钢现有得供应

水平和建材成交量数据拟合得螺纹钢周度供需缺口数据（需求-供给）也持续处于零轴以下。

盘面价格也 10月也转向弱现实以及负反馈逻辑，预计短期这些因素仍会压制盘面价格。到

11月月中之后，市场焦点可能会在度转向冬储以及对于来年得宏观预期。
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图 3 钢材 5 大品种库存季节性走势 图 4 钢材 5 大品种表观消费季节性走势

资料来源：东海期货研究所、Mysteel 资料来源：东海期货研究所、Mysteel

现实需求方面，9 月制造业投资延续小幅回升，建筑业则继续延续之前得下行趋势。具

体来看，9月地产主要指标仍继续延续弱势，但受到多区域放宽限购以及一线城市“认房不

认贷”政策落地影响，销售数据边际上有所改善，当月商品房销售面积和销售额均同比下降

约 19%，降幅相比 8 月收窄 4个百分点。同时，因销售改善以及融资政策得边际放松，地产

企业资金面也有所好转，9 月份当月地产企业资金来源同比下降 18.76，降幅较 8 月收窄 7.3

个百分点，国内贷款增速则是 4 月以来首度转正。资金状况得改善则带动了新开工和施工面

积得边际得改善。9 月新开工面积同比降幅又 8 月得 23.05%收窄至 15.18%，施工面积则由

-28.79%收窄至-9.71%。我们认为随着前期一系列稳地产的政策进一步落地，地产链条边际

改善得趋势仍会继续，但全年看，地产行业仍难以对螺纹钢消费形成正向拉动。

今年前三季度，广义基建投资同比增长 8.64%，增速较 1-8 月回落 0.32 个百分点；其

中 9月份单月增速 6.76%，较 8 月回升 0.53 个百分点，单月增速连续两个月回升。8 月份之

后，随着天气影响得减弱，叠加专项债发行提速，基建投资单月增速有所改善。前 8 个月地

方专项债总计发行约 3.1 万亿元，完成全年额度得 80%，其余预计在 10 月底前发行完毕。

考虑到地产投资得降幅依然在扩大，四季度基建投资得拖底作用依然明显。10 月下旬全国

人大常委会讲审议授权提前下达部分地方专项债限额的议案，加之政策性开发性金融工具得

落地，仍会对四季度基建投资形成支撑。同时，沥青装置开工率在经过 9 月连续 4周得下滑

之后，10 月份连续两周回升，也预示着基建需求有所好转。

图 5 商品房销售、新开工、施工及竣工面积走势 图 6 钢材三大主要下游行业投资增速变化情况

资料来源：东海期货研究所、Mysteel 资料来源：东海期货研究所、Mysteel
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制造业方面，前三季度，国内制造业投资同比增长 6.2%，增速较 1-8月回升 0.3个百

分点；9月当月制造业投资同比增长 7.86%，较 8月回升 0.8个百分点，为连续第二个月增

速回升。制造业投资得反弹一方面是因为融资成本的下降，8月月中央行将 1年期 MLF利

率从 2.65%下调至 2.5%；另一方面则是因为工业企业利润得大幅改善，规模以上工业企业

利润降幅连续 6个月收窄，且 8月单月增速年内首度转正。目前出口下行趋势依然在延续，

前三季度机电产品出口同比下降 3.2%，降幅连续 4个月扩大；且表征海外需求景气度得韩

国和越南出口增速也继续呈现下行趋势；同时考虑工业企业利润对制造业投资增速 8-12月

得领先性，制造业投资四季度仍面临一定得下行压力。但也存在一些积极得因素，社会消费

品零售总额增速连续三个月回升，且四季度为传统得耐用品消费旺季，在加上之前出台得消

费刺激政策逐步落地，预计消费数据仍会持续好转。另外，前 8个月工业企业产成品库存同

比增长 2.4%，增速较 1-7月回升 0.8个百分点。结合库存周期持续时间、PPI、营收等指标

来看，本来主动库存周期可能已经接近尾声，四季度或逐步切换至被动去库阶段。而国内

PMI生产指数连续四个月处于荣枯分界线以上，钢材冷热卷价差在 1000元高位均表明制造

业投资仍有一定韧性。

结合三大主要下游行业情况以及当下钢铁行业高频数据情况，四季度需求整体下行得趋

势不会改变，但行业间走势可能有所分化，制造业表现会好于建筑业，故卷螺价差做扩策略

仍可关注。

3.钢厂亏损加剧，主动性减产有所增加

因原料价格持续强于成材，钢厂亏损幅度扩大，9 月份，钢材供应延续 8 月份的回落趋

势。根据国家统计局数据，9月份国内粗钢产量同比下降 5.6%，为 5月以来首次出现同比负

增长；日均产量 273.7 万吨，环比 8 月回落 5.04 万吨。9 月粗钢产量得下降依然主要为废

钢所贡献，虽然 8月生铁日均产量环比也下降了 2.24 万吨，但铁钢比相比 8月份在度回升

1 个百分点至 0.87。高频得废钢到货量和钢厂日耗数据也是稳中有降的趋势。鉴于 10 月上

旬钢协公布得重点企业粗钢日均产量同比下降 1.17%；Mysteel 公布得 5大品种钢材产量以

及高炉日均铁水产量 10 月也延续回落，故 10 月份钢材供应我们认为继续回落可能性较大。

图 7 粗钢日均产量季节性走势 图 8 高生铁日均产量与高炉产能利用率

资料来源：东海期货研究所、Mysteel 资料来源：东海期货研究所、Mysteel
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对于四季度得钢材供应，仍主要取决于限产政策和钢厂利润变化。从已经公布得《京津

冀及周边地区、汾渭平原 2023-2024 秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》来看，执行时

间相比往年有所延长，但执行方式更多是强调环保和绩效分级差异化管控，且根据我们测算

四季度钢材需求同比基本持平，若实施严格的限产政策得话极可能导致阶段性供需错配，我

们认为这种可能性并不大。那么后期钢材得供应更多需要通过利润进行调节，因为 2-3 季度

减产力度明显低于预期，钢厂利润持续收窄，特别是进入 9 月份之后，长流程螺纹钢、热卷

均陷入亏损状态，Mysteel 公布得 247 家钢厂盈利占比数据到 10 月第三周也跌破了 20%。受

此影响，钢厂主动减产检修逐渐增多，高炉日均铁水产量数据也从 9月底得 248.99 万吨回

落至 242.44 万吨，考虑到钢厂亏损仍在扩大，预计这一过程可能仍会继续持续。但需要注

意得是，通过利润调节产量得时间会比较长，过程也相对曲折，所以未来 1-2 个月我们更应

该关注铁水产量下滑得速率。

图 9 长流程螺纹钢利润季节性走势 图 10 短流程螺纹钢产量季节性走势

资料来源：东海期货研究所、Mysteel
资料来源：东海期货研究所、Mysteel

短流程方面，因废钢性价比回升，9 月下旬短流程产量略有回升，之后随着钢价得下跌

再次出现回落，截止到 10 第三周，短流程螺纹钢产量为 26.62 万吨，较 9 月底回落 3.4 万

吨；全国 87 家电炉企业产能利用率为 50.64%，相比 9 月底回落 1.1 个百分点。今年 4 月以

来，短流程钢厂开始持续亏损，加之废钢供应减量充分，故电炉钢企业产量下降幅度较大，

考虑到 4 季度到春节之前，短流程钢厂产量一般会季节性下滑，所以未来 1-2 个月短流程钢

厂产量或继续低位运行。另外，随着铁矿石价格得阶段性调整，废钢相比铁水得性价比在度

减弱，结合前期数据来看，长流程钢厂端废钢消耗量提升得可能性也不大。10 月前三周，

全国主要钢厂废钢消耗量均值为 28.39 万吨，环比 9月回落 1 万吨。11-12 月电炉钢因素对

钢材供应总量影响不大，但电炉钢得谷电成本可能仍是当下钢材价格面临的主要压力。

4.铁矿石：铁水下滑速率决定矿石价格走势

10 月下旬之后，铁矿石价格得阶段性回调主要是因为钢材得高产量以及现实需求得偏

弱，导致钢厂亏损幅度持续扩大，引发钢厂自主减产检修所致，根据前文所述，进入 10 月

份之后铁水日产量已经连续三周下降，累计降幅 6.55 万吨。同时，港口的日均疏港量也连

续两周回落，从 9月底得 343 万吨降至 310.25 万吨，港口库存也在 10 月第三周触底回升，

环比回升幅度 195.9 万吨。



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 7 / 9 请务必仔细阅读正文后免责申明

东海策略

图 11 高炉日均铁水产量季节性走势 图 12 螺纹钢毛利与铁矿石价格走势对比

资料来源：东海期货研究所、Mysteel 资料来源：东海期货研究所、Mysteel

10 月份之后，钢材市场弱需求现货继续延续，而供应端持续高位，所以钢厂亏损幅度

仍继续扩大，根据我们了解，部分区域已经开始亏现金流，Mysteel 公布得全国 247 家钢厂

盈利占比数据也跌至 20%以下。因亏损引发得钢厂减产检修仍会继续持续，铁水产量亦有进

一步下跌空间。不过，以前的报告中我们也说过，依靠利润调节产量的话，产量下行速度偏

慢，过程也相对曲折。我们预计本轮铁水日产得低点应该在 230-235 之间。供应方面，根据

四大矿山前三季度发运情况以及发运目标（淡水河谷取目标下限，其余三大矿山取中间值）

预计，四季度周均发运量要达到 2387.6 万吨才能够完成全年发运任务，而十月前三周四大

矿山发运量仅为 2066.23 万吨。那么供应回升的趋势未来 1-2 个月可能也会延续。另外，十

一之后，钢厂又经历了两周得原料补库，全国 247 家钢厂矿石库存相比十一长假期间回升了

413 万吨。考虑当下钢厂持续亏损以及钢铁行业弱需求的现状，加上今年春节要到 2024 年 2

月，所以钢厂在近月 01 合约对应得时间段内大幅补库得可能不大。

铁矿石短期基本面正在朝着边际走弱得趋势转变，但也有一些积极得因素存在。一是四

季度之后，还有一系列重要会议召开，届时市场宏观预期有望在度转好。二是，钢厂矿石库

存处于低位，且每年一季度又为传统外矿发货淡季，一旦铁水产量下滑速率放缓或开始触底

回升，低库存问题可能会在度成为市场关注得焦点。这些因素对于铁矿石远月合约影响偏利

多。

估值角度来看，铁矿石价格前期得持续强势，除了基本面因素之外，人民币汇率得持续

走弱是一个主要原因。9-10 月人民币汇率持续在 7.3 以上徘徊，受此影响铁矿石进口利润

也在高位运行，且相比钢厂利润和铁矿石进口利润得差值持续在-120 以上。从这个角度来

说，铁矿石现货估值处于偏高区域。 不过考虑到十年期美债收益率接近 5%，且短期看不到

见顶回落得可能，故人民币汇率可能会在 7.3 以上高位震荡一段时间，汇率对铁矿现货估值

得支撑作用依然存在。不过，目前盘面 01 合约相比最低交割品得贴水仍在百元附近，05 合

约贴水幅度更大，所以盘面估值当下偏中性。
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图 13 铁矿石进口利润季节性走势 图 14 铁矿石港口库存季节性走势

资料来源：东海期货研究所、Mysteel 资料来源：东海期货研究所、Mysteel

5.结论及投资建议

10 月下旬之后，钢厂亏损加剧，产业链阶段性负反馈，钢材市场也震荡下行。结合三

大主要下游行业和钢材需求高频数据来看，四季度钢材需求下行趋势难改，但行业间会有所

分化，制造业表现会好于建筑业。供应方面，四季度出台强制性限产政策得可能性并不大，

但在目前利润持续压缩得背景下，主动性减产仍会继续持续，需关注铁水日产下滑得速率以

及最终下降得幅度。总的来说，11-12 月钢材市场基本面还是偏弱得，但需要注意的是，10

月底财政刺激政策有所加码，且四季度会有一系列重要会议召开，届时宏观政策方面会进一

步出台利好，所以 11 月之后，钢材市场的关注焦点可能会在度由弱现实转向宏观政策的强

预期，价格继续下跌空间有限。

铁矿石方面，产业链阶段性负反馈使得矿石盘面价格也出现了阶段性回调。就四季度矿

石基本面开看呈现弱势。主要是钢厂亏损幅度仍在扩大，铁水产量下滑还会持续一段时间，

加之春节较晚，短期钢厂大幅补库可能也不大。供应端则呈现持续回升趋势。但一些积极得

因素也是存在得，一是，宏观预期得好转；二是，通过利润调节产量降幅较慢，且过程曲折，

一旦铁水产量下滑速率放缓或开始触底回升，低库存问题可能会在度成为市场关注得焦点。

操作策略：螺纹钢 3600、热卷 3700 附近考虑逢低买入；铁矿建议前低附近买入 2405

合约；套利方面价差 80 以下考虑做多卷螺价差 01 合约。
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