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投资要点： 

 需求持续改善，关注顶部何时出现：10月份将面临十一长假影响，库存累积和表观消费量

下滑均属于预期之内的事情，关键在于累库幅度。若国庆长假期间累库幅度低于预期，且

10月第二周建材表观消费量回到280万吨以上，则钢材价格节后可能会有阶段性反弹。但

之后随着需求的见顶，以及冬储预期的悲观价格可能会在度回落。 

 钢厂利润恢复，供应仍有回升空间：四季度政策性限产压力明显减轻，钢材供应更多取决

于钢厂利润变化。9月以来，钢厂利润修复明显，故钢材供应仍有进一步回升空间。不过

鉴于当下不同品种间利润的差异，本轮钢厂复产可能不是所有产量得同步回升，更多体现

为铁水流向的变化，所以铁水产量回升高度可能有限，预计在230-235万吨之间 

 需求改善，铁矿短期延续强势： 宏观预期改善，铁水产量回升叠加双节补库，推动了铁

矿石价格的强势反弹。钢厂利润改善的背景下，铁水日产量预计将会回升到230-235万吨

之间。而根据四大矿山发运目标以及半年报数据推算，四季度主流矿增量也就在300-400

万吨之间，非主流矿及国产矿增量也相对有限。因此，四季度港口铁矿仍将延续去库格局，

预计四季度可能会降库800-1000万吨。所以，铁矿石价格在10月也会延续反弹格局。 

 结论：10月份仍为钢材传统需求旺季，根据历史数据，10月月中或者下旬会出现年内第二

个表需高点，今年预计可能会在280万吨以上。另外，10月份宏观政策加码预期依然存在，

结合9月26日中央政治局会议内容，10月下旬财政政策加码概率较大。供应端，政策性限

产压力明显减小，且钢厂利润仍在恢复之中，钢材供应仍有进一步回升空间。成本端表现

也相对偏强。总的来说，我们认为，10月份钢材市场仍会延续9月下旬的反弹，反弹高度

取决于宏观政策力度及下半年需求高点的高度。 

 操作建议：螺纹、热卷、铁矿石均以反弹思路对待，螺纹关注3650-3700，热卷关注3850，

铁矿关注850-900附近压力；另铁矿仍可关注1-5跨期正套策略。  

 风险因素：政策力度低于预期，需求继续超预期走弱 
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1.2024 年 9 月黑色行情回顾 

9 月以来，国内黑色板块经历了 7-8 月的下行之后，呈现先抑后扬走势，

且钢材价格走势强于原料。截止 9 月 27 日当周，螺纹、热卷主力分别收于 3341

和 3430 元/吨，较 8 月底分别上涨 119 和 91 元/吨，涨幅分别为 3.69%和 2.7%。

铁矿石主力合约收750元/吨，较8月底下跌4元/吨，跌幅0.53%。螺矿比4.45，

相比 8 月底回升 0.1。 

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、ifind  资料来源：东海期货研究所、ifind  

9 月初，在海外经济衰退预期加剧的影响，钢材盘面价格快速下跌；中旬之后，现实需

求，特别是建材需求有边际改善，美联储降息预期有所增强，钢材盘面走出阶段性反弹行情；

下旬，美联储降息预期落地，国内宏观政策密集出台，钢材盘面快速反弹。铁矿石价格 9 月

中旬因铁水产量反弹，叠加钢材需求预期向好，有小幅反弹；下旬之后，受国内宏观政策密

集出台，钢材价格反弹，铁矿石反弹幅度也有所加快。 

2.需求继续改善，关注 10 月需求顶部何时出现 

9-10月为传统的钢材市场需求旺季，尽管 9月第三周因端午小长假影响，需求环比小

幅回落，但整体仍呈现改善趋势。截止到 9月 19 日当周，螺纹表观消费相比 8月底回升 4.03

万吨，热卷表观消费则回升 5.31万吨，其他品种则不同程度回落。同时，我们根据螺纹钢

现有供应水平和建材成交量数据拟合的螺纹钢周度供需缺口（需求-供给）也在 8月下旬到 9

月初短暂回到 0轴以上，之后中秋小长假当周在度回落。 

10 月份将面临十一长假影响，库存累积和表观消费量下滑均属于预期之内的事情，根

据历史数据，近 5 年 10.1 长假期间，五大品种钢材表观消费量平均回落幅度 17.43%,库存

平均累积幅度在 6%左右。之后消费量会在度回升，一般在 10 月月中或下旬左右见到年内第

二个需求高点。若国庆长假期间累库幅度低于预期，且 10 月第二周建材表观消费量回到 280

万吨以上，则钢材价格节后可能会有阶段性反弹。但之后随着需求的见顶，以及冬储预期的

悲观价格可能会在度回落。品种方面，螺纹钢库存处于相对低位，供需格局相对健康；而热

卷产量和库存压力均较大，但也开始了减产和去库，后期需关注热卷库存何时降到一个合理

水平。 
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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 

具体来看，钢材三大主要下游行业继续呈现整体下行，基建部分对冲地产，制造业维持

韧性格局。8 月份地产供应端数据边际改善，新开工、施工面积相比 7 月回升 2.26 和 11.59

个百分点，但同比依然保持两位数降幅。地产销售降幅则持续了降幅扩大趋势，且销售额的

降幅大于销售面积降幅，表明新房交易过程中仍存在“以价换量”现象。另外，地产资金来

源增速降幅依然在持续收窄，这主要是由国内贷款和自筹资金所贡献，二者占比一直在 50%

以上。表明随着“白名单”项目的密集落地，地产企业融资情况有所好转。根据金融监管总

局最新得数据，目前商业银行已经审批“白名单”项目 5700 个，涉及资金 1.43 万亿元，支

持 400 余万套住房如期交付。同时，9 月 24 日，国务院新闻发布会上，一批针对地产得增

量政策落地，包括下调二套房首付比例，下调存量房贷利率等政策，后续政策效果需进一步

观察。不过需注意，地产政策得重点短期仍在销售端，因此对钢材实际消费得拉动作用有限。 

资金到位偏慢，叠加异常天气因素影响，8 月基建投资在度走弱，当月广义基建投资同

比增长 6.21%，较 7 月份回落 4.54 个百分点。8 月地方专项债发行 7684.9 亿元，前 8 个月

累计发行进程 65.93%，进程明显加快。不过， 8 月新开工项目计划投资同比依然下降 6.1%；

且 7-8 月份财政存款累计增加了 1.2 万亿元，这些因素均表明专项债发行进程虽然比较快，

但使用进程明显不及预期。9 月上半月地方政府专项债发行 4593 亿元，超过 1-7 月单月发

行规模，且 10 月仍为建筑旺季，加之建筑业 PMI 新订单有所回升，基建投资或有边际改善。

未来 1 个月仍需密切关注基建项目落地进程。 

图5  钢材 3 大主要下游行业投资增速对比  图6  商品房销售、新开工、施工及竣工面积同比 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、Mysteel 
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制造业方面，1-8 月制造业投资同比增长 9.1%，增速较 1-7月回落 0.2个百分点；8月

份当月同比增长 7.95%，增速较 7月回落 0.37个百分点。内需疲弱继续压制制造业投资，

季节性因素叠加高温多雨天气影响，8月制造业 PMI连续三个月回落；耐用品消费表现也欠

佳，8月社会消费品零售总额中的汽车分项降幅相比 7 月扩大 2.4个百分点。外需短期对制

造业投资的支撑仍在，前 8 个月机电产品出口同比增长 6.5%，增速较 1-7月回升 0.9个百

分点；钢材也有明显回升。不过需要注意的是，四季度外需下行风险依然存在。一方面，8

月全球制造业 PMI为 49.5%，环比 7月回落 0.2个百分点，且连续第二个月处在荣枯分界

线以下。另一方面，从反应海外需求景气度的韩国和越南出口来看，8月份越南出口同比增

速相比 7月回落 4.57个百分点；9月前 20天韩国出口同比增速为-1.07%，该数据为 3月份

以来首次转负。同时，国内本轮制造业补库周期已经持续 9个月，按照历史上弱周期下补库

时长来看，补库周期已经接近尾声。且反应工业企业利润得领先指标 PPI-PPIRM 在 8月降

幅也继续扩大。国内制造业企业得扩产意愿也不强。不过，大规模设备更新改造和以旧换新

政策得稳步推进可能会对制造业需求形成一定提振。综合来看，制造业投资仍面临一定下行

压力，对相关板材品种影响利空。 

3.钢厂利润恢复，供应仍有回升空间 

需求走弱，钢厂持续亏损，8 月份生铁和粗钢日均产量继续回落。根据国家统计局数据，

8月份国内粗钢产量 7792.12万吨，同比下降 10.4%；日均产量 251.35万吨，环比回落 16.2

万吨。8 月铁钢比继续回升 1个百分点至 83%，且生铁产量降幅相比粗钢低 1.6 个百分点，

表明 8月份粗钢产量的下降仍主要是由废钢所贡献。9 月份之后，钢厂利润有所恢复，受此

影响，部分钢厂有所复产，周度的高炉日均铁水产量连续三周回升，累计回升幅度 2.94万

吨；且中钢协公布得 9月上旬粗钢日均产量环比 8月下旬回升了 5.06 万吨。所以，9月份

统计局口径的月度粗钢日均产量环比 8 月或有小幅回升。 

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 

考虑到前 8 个月粗钢产量累计同比下降了 2359.51万吨，9-12月政策性减产的压力明

显减轻，所以钢厂利润以及钢材需求的变化就成为了影响四季度钢材供应的关键因素。9月

份以来，因原料价格跌幅大于成材，长流程钢厂利润有明显恢复，但品种之间分化依旧明显。

根据我们测算，截止 9月下旬，螺纹钢利润已经恢复至 200元/吨以上，热卷利润则仍为-80
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元/吨，铁水从热卷流向螺纹的趋势继续延续。同时，全国 247家钢厂盈利占比数据已经从

8月份的低点 1.3%回升至 9.96%，铁水产量预计仍有进一步回升空间。鉴于当下不同品种

间利润的差异加之需求整体偏弱，本轮钢厂复产可能不是所有产量得同步回升，更多体现为

铁水流向的变化，所以铁水产量回升高度可能有限，预计在 230-235 万吨之间。 

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，废钢价格走势持续弱于螺纹钢现货，短流程钢厂利润持续修复。根据我们

测算，螺纹钢谷电利润已经恢复至 120元/吨附近，平电和峰电仍处于亏损状态。受此影响，

电炉企业产量回升也比较明显，截止 9月第三周，短流程螺纹钢产量回升至 23.29 万吨，相

比 8月底低点回升 10.19万吨，增幅 77.79%。全国 300家钢厂的废钢到货量也从 8月底的

40.9万吨回升至 43.2万吨。所以，10月份之后电炉钢产量也有进一步增长空间。综合来看，

我们认为，10 月份螺纹钢会面临一定的供应回升压力，而热卷供应则仍有一定回落空间。 

4.铁矿石：需求改善，短期或延续强势  

前文提到过，9 月上旬铁矿石价格的下跌主要是宏观因素导致；中旬之后的反弹主要是

因为铁水产量触底回升，钢厂双节补库以及国内宏观政策加码提振。钢厂利润修复，9 月以

来高炉日均铁水产量连续三周反弹；且即使在 9 月上旬矿石价格大跌的阶段，港口日均疏港

量也一直维持在 300 万以上的高位，表明矿石需求依然偏强。同时中秋小长假之前，钢厂矿

石库存环比回升了 2321.5 万吨。9.24 日的新闻发布会则进一步提振了市场情绪，推动矿石

价格出现比较强势的反弹。 
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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 

近几个月，外矿发货量呈现震荡回升走势，但依然没有超过 6 月份高点。9 月前三周，

全球铁矿石发运量均值为 3223.63 万吨，6 月份高点为 3384.28 万吨。同时，今年上半年，

四大矿山铁矿石发运量同比增加 1988 万吨，三季度以来 Mysteel 口径的四大矿山发运量同

比增加 1026 万吨。而按照矿山发运目标推算，今年全年得发运增量在 3373 万吨，也就是说

4 季度可能主流矿增量也就在 300 万吨左右。非主流矿及国产矿也受到低矿价压制，国内铁

精粉的产量 7-8 月得降幅分别为-10.8%和-8.5%。而需求方面，目前铁水产量仍在回升通道

之中，且 10.1 长假之前钢厂面临原料补库。根据我们的调研了解，北方部分钢厂有将铁矿

库存补到 7-10 天的打算，而当下在 3-5 天之间。另外，10 月份仍处在钢材市场需求旺季之

中，且在 9 月底密集的政策之下，钢材需求仍有一定改善空间，所以港口铁矿仍可能延续去

库格局。 

估值角度来看，铁矿石现货最低跌至 90 美元，盘面价格最低跌至 80 美元附近，但随着

9 月底密集宏观政策得出台，现货价格修复至 100 美元/吨附近，盘面修复至 90 美元附近，

仍处于近 5 年来低位水平。同时，9 月钢厂利润进一步转好，长流程螺纹钢和铁矿石进口利

润得差值从 9 月初得 100 元/吨最高扩大至 240 元/吨；热卷尽管目前仍处于亏损状态，但其

与铁矿石进口利润得差值也有明显修复。所以，鉴于 10 月港口铁矿继续延续去库格局，铁

矿石估值仍有进一步向上修复得可能。 不过，正如钢材供给部分所述，本轮钢厂的复产伴

随着铁水流向的变化，矿石需求恢复得高度可能有限，价格在 115-120 美元附近仍面临较大

压力。 
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东海策略 

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 

美联储降息预期落地、国内稳经济政策密集出台，叠加 9 月现实需求的边际改善，共同

推动了 9 月份钢材价格的反弹。10 月份仍为钢材传统需求旺季，根据历史数据，10 月月中

或者下旬会出现年内第二个表需高点，今年预计可能会在 280 万吨以上。且螺纹库存处于 5

年历史低位，热卷已经开启减产去库。另外，10 月份宏观政策加码预期依然存在，且 10 月

下旬的全国人大常委会将是财政政策是否加码得一个重要观察点。结合 9 月 26 日中央政治

局会议内容，我们认为届时财政政策加码概率较大。供应端，政策性限产压力明显减小，且

钢厂利润仍在恢复之中，钢材供应仍有进一步回升空间。而钢材供应的回升之下，原料价格

的强势也会提振钢价，铁矿石价格重回 110 美元附近，焦炭也开启第四轮提涨。总的来说，

我们认为，10 月份钢材市场仍会延续 9 月下旬的反弹，反弹高度取决于宏观政策力度及下

半年需求高点的高度。 

宏观预期改善，铁水产量回升叠加双节补库，推动了铁矿石价格的强势反弹。钢厂利润

改善的背景下，铁水日产量预计将会回升到 230-235 万吨之间。而根据四大矿山发运目标以

及半年报数据推算，四季度主流矿增量也就在 300-400 万吨之间，非主流矿及国产矿增量也

相对有限。因此，四季度港口铁矿仍将延续去库格局，预计四季度可能会降库 800-1000 万

吨。所以，铁矿石价格在 10 月也会延续反弹格局。 

操作策略：螺纹、热卷、铁矿石均以反弹思路对待，螺纹关注 3650-3700，热卷关注 3850，

铁矿关注 850-900 附近压力；另铁矿仍可关注 1-5 跨期正套策略。
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