


 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.品种分析 

钢材： 

联储加息 75个基点，短期市场利空出尽，商品价格出现反弹。基本面来看，9月中旬以

来，钢材市场供需环比增长，而库存处于低位并环比下降，长假前下游企业可能提前备库，黑

色金属价格上涨。 

    钢厂盈利恶化,生铁产量增幅有限 

进入 9月中旬,随着钢价的下跌,钢厂的盈利情况继续恶化,本周唐山地区高炉吨钢亏损在

150-170左右。高炉开工率环比继续上升,由上周的 82.41上升至 82.81%。日均铁水产量由

238.02万吨增加至 240.04万吨,周环比增加 2.02万吨,增幅达 0.85%,增幅进一步缩小。由此测

算的 9月日均生铁产量为 236.8万吨，比去年同期的 221.07万吨上升了 7.12%，比 8月周均

222.04万吨上升了 6.6%。随着 9月钢厂的持续复产，钢厂的盈利情况继续恶化，9月钢厂的亏

损比例达到 49.24%，环比 8月的 44.7%上升。本周钢厂亏损比例 52.81%，环比上周的 47.19%上

升了 5.62%。 

图表 1：历年同期生铁日均产量（单位：万吨）          图表 2：历年同期钢厂亏损比例 

  

资料来源：钢联数据，中银期货                                资料来源：钢联数据，中银期货 

    房地产销售依旧清淡，终端消费环比改善 

虽然利好楼市的政策频出，但房地产市场销售尚无明显改观。究其原因，我们认为是烂尾

楼具体处理方法尚无定论，市场买信受到压制，我们可以看到定金及预付款的增速远低于按揭

贷款增速。从月度数据来看，1-8月我国商品房销售累计同比下滑 23%。8月销售 9712万平方

米，环比 7月的 9255万平方米有所增加。从周度高频数据来看，近 2周 30大中城市成交面积

平均 210万平方米，环比 8月中下旬的 286.6万平方米是下滑的。 

进入 9月中旬，我国各地的高温逐步褪去，下游市场需求有一定程度恢复。从百年建筑网

的调研数据来看，需求止降回升，主要是在利好政策的支持下，基建项目资金下沉，需求稳步

增长导致的。我们看到混凝土企业产能利用率由上周的 15.27%上升至本周的 15.44%,尤其是本

周混凝土的出货量创建近期新高。与此同时，我们看到本周水泥企业的产能利用率环比上升

3.26至 75.05%的同时，库容比维持在 64%附近。从现货市场来看，长假临近，预计下游企业将

提前备货，钢材价格有望继续上涨。因此，我们认为短期内由于疫情的影响以及房地产市场的
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影响，终端需求会出现季节性改善，但改善幅度有限。另外，从我们测算的周度表观消费来

看，9月周均表观消费 981.15万吨与去年同期相比下滑 3.92%，环比 8月上升 2.09%。 

图表 3：水泥熟料产能利用率及库容比             图表 4：居民买房指数与商品房代售面积累计同比 

  

资料来源：钢联数据，中银期货                                资料来源：钢联数据，中银期货 

图表 5：历年同期钢材周均产量                     图表 6：历年同期钢材周均表观消费 

 
 

资料来源：钢联数据，中银期货                                资料来源：钢联数据，中银期货 

图表 7：商品房新开工、施工、销售累计同比            图表 8：历年同期 30 城周均成交面积（万平方米） 
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资料来源：钢联数据，中银期货                                资料来源：钢联数据，中银期货 

    钢材库存环比下降，整体库存处于低位 

    随着供应的上升，钢材库存降幅逐步收窄。从贸易商库存来看，自 6月底开始，贸易商库

存连续 12周环比下降，上周是首次上升，本周再次减少 19万吨达 1088万吨，降幅为 1.69%，

但与去年同期比减少 284万吨左右，降幅达 21%。从钢厂库存来看，本周库存环比上周微幅增长

3.1万吨，但与去年同期的 548万吨比下滑 8.5%。因此，整体来看，钢材库存处于相对低位，

而下周预计受到长假前备库影响，库存环比下降的趋势将持续。 

图表 9：历年同期钢材贸易商库存                     图表 10：历年同期钢厂库存 

  

资料来源：钢联数据，中银期货                                资料来源：钢联数据，中银期货 

 

铁矿石： 

    下半年是铁矿石发运旺季，铁矿石市场供应增加，缺口缩小，矿价承压。短期来看，随着

钢厂的复产，铁矿石需求增加，澳巴发货量下滑，港口库存下降，矿价在基本面及市场情绪的

影响下上涨。 

    生铁产量增幅缩小，铁矿石需求改善有限 
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本周高炉日均铁水产量由 238.02万吨增加至 240.04万吨,周环比增加 2.04万吨，对铁矿

石的需求日均增加 3.26万吨。由此测算的 9月日均生铁产量为 236.8万吨，比 8月周均 222.04

万吨上升了 6.65%，月消耗铁矿增加 708万吨左右。因此，随着生铁产量的上升，铁矿石的需求

明显改善。但是，生铁日均产量已达 240万吨，离历史最高点 253万吨仅仅 5%的空间，而且钢

厂的盈利情况不佳，吨钢亏损 150元左右，这使得钢厂生铁产量继续增加的空间有限。这从港

口铁矿石的日均输港量也可以得到验证，8月周均输港量达到 275.55万吨，9月上升至 295.16

万吨，同比增长 4.1%，环比上升幅度达 7.1%。 

图表 1：历年同期生铁日均产量（单位：万吨）          图表 2：历年同期港口铁矿日均输港量 

  

资料来源：钢联数据，中银期货                                资料来源：钢联数据，中银期货 

 

    澳巴发货量下降，港口库存大幅下降 

    从供应上来看，3-4季度为铁矿石的发运高峰。根据本周数据，澳巴全球发货量环比增加

25.6万吨至 2002.1万吨。从月度数据来看，9月澳巴周均发货量 2018.9万吨,环比 8月的

2034.42万吨减少了 15.52万吨,与去年同期相比下滑 5.28%。其中澳大利亚 9月周均发货量

1347.77万吨，环比 8月的 1348吨持平，同比下滑 6.86%；巴西 9月周均发货量 671万吨，环

比 8月的 686.48万吨微幅下降 2.3%，同比下滑 1.93%。 

从月度数据来看，9月铁矿石的需求增加而供应下滑，所以导致港口库存出现下跌。自 7月

以来，港口铁矿石库存环比持续增长，9月初库存增值 1.4亿吨左右，近 2周下滑至 1.31亿

吨，其中贸易矿大幅下降，高品矿占比维持在 80%左右。从周度数据来看，本周港口库存大幅下

降 535万吨，日均疏港量周环比增加 35.36万吨至 315.14万吨，由此测算的港口库存消费天数

由上周的 49天降至本周的 42天左右。 
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图表 3：历年同期澳巴周均发货量（单位：万吨）          图表 4：澳巴发货季节性因子 

 

 

资料来源：钢联数据，中银期货                                资料来源：钢联数据，中银期货 

图表 5：港口总库存及高品矿占比（左）          图表 6：港口矿石库存消费天数 

  

资料来源：钢联数据，中银期货                                资料来源：钢联数据，中银期货 

    国产矿产量环比下降，国内外矿价差处于低位 

9月初，河北迁西、山西代县个别国内铁矿石矿山发生安全事故，导致区域内矿山采矿全

停。近期国家矿山安检局开始对多地开展综合督察，另外长假临近，全国范围内炸药的使用受

到限制，国产矿的产量环比下降。根据 Mysteel的数据，本周样本矿山日产量 48.29万吨，环

比 8月日均 50万吨的产量下滑 3.4%。与此同时，我们可以看到国内外价差处于低位，高低品价

差也处于低位，这说明钢厂利润不佳的情况下对低品矿偏好增加，同时内矿的需求目前不具备

价格优势。 
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图表 7：国产精粉产量及库存                        图表 8：国内外及高低品价差 

  

资料来源：钢联数据，中银期货                                资料来源：钢联数据，中银期货 

焦煤焦炭： 

    安全生产收紧焦煤供应，焦煤顺势提涨 

本周焦煤焦炭盘面延续涨势，2301合约再度回升至 2000元/吨区间。从现货供应来看，

“二十大”在即，各地环保检查逐步趋严致使国内煤矿开工有小幅回落。煤矿端，110家洗煤厂

本周开工较上周有明显的下滑，开工率本周为 73.53%较上期值降 1.80%；日均产量为 61.50万

吨下降 1.24万吨；原煤库存本周 213.33万吨降 2.95万吨；精煤库存本周 160.09万吨下降

2.40万吨。国内煤矿供应的收紧带动焦煤全面提涨，港口俄罗斯 K4主焦煤升至 1940元/吨，提

涨 10元/吨。乌海炼焦煤上涨 70-150元/吨。临汾等地主焦煤也同步上涨 50-100元/吨不等。

尽管蒙煤通关量仍维持高位，日均通关车数继续维持在 650车以上，但国内主要大矿环比收紧

的态势致使焦煤价格短期走强。从时间上来看，供应收紧格局预期很难持续较长时间。此轮供

应收紧主要体现在煤矿安全事故与维稳作用的共同作用。10月国庆与重大政治会议召开背景

下，安全生产趋严。预期伴随十月重要时间的结束，安全生产限制将逐步退场。焦煤偏强的利

多格局预期将会有明显松动。 

图表 1：焦煤现货基差（元/吨）                  图表 2：焦煤供需 

  

资料来源：钢联数据，中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 3：焦煤进口量季节性（吨）                 图表 4：蒙煤进口量 

  

资料来源：钢联数据，中银期货 

图表 5：110洗煤厂日均精煤产量（万吨）           图表 6：110洗煤厂开工率 

  

资料来源：钢联数据，中银期货 

图表 7：110洗煤厂库存与可用天数                 图表 8：钢厂炼焦煤库存（万吨） 

 

 

资料来源：钢联数据，中银期货 
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焦炭成本驱动被动提涨 

焦炭盘面焦化利润仍维持偏紧结构，自身处于依附性逻辑。现货方面，九月焦煤提涨致使焦

化厂短期成本压力大幅增加。焦化厂亏损加大致使主动提价意愿增强。22日，焦化厂迎来第一

轮广泛提价，湿熄提价 100元/吨，干熄 110元/吨。提涨后焦化利润扭亏为盈，焦化平均吨焦

利润继续维持在盈亏线上波动。而焦煤依旧占据产业链较大部分利润。利润分配格局因限产等

因素出现内部的小幅变化。如果贯穿产业链来看，九月实际吨钢利润是有明显下滑，总体利润

环比缩小。而从铁矿，双焦观察，伴随铁矿石供给逐步增多价格下调，以及焦煤供应的短期收

缩，铁矿石让渡部分利润转向焦煤与焦炭。但吨钢利润的收窄也抑制了原料价格上浮的空间。

尽管铁水产量环比上升，给予焦化厂更强议价权，但实际上焦化厂也处于受焦煤压迫相对被动

状态。 

焦炭供应小幅收缩，出库情况较好 

从独立焦化厂目前基本面来看，本周产量略有下修，独立焦化厂日均 68.22万吨，较上周下

降 1.62%，产能利用率为 77.56%，较上周下降 1.5%，剔除淘汰产能利用率为 75.1%。从焦化厂

备库情况可以看到对于炼焦煤备料本周有明显增加。除季节性旺季带动库存回升外，下游铁水

产量持续攀升带动焦炭刚需的增加。从库存数据上可以看到，独立焦化厂样本库存环比上周下

降 2.52%，独立焦化厂本周库存下降 2万吨。钢厂方面持续累库，本周环比增加 27万吨，至

648万吨。钢厂焦化厂焦炭库存可用天数升至 11.8天，环比增加 0.4天。 

图表 9：230家独立焦化厂日均产量（万吨）         图表 10：焦炭全样本库存（万吨） 

  

资料来源：钢联数据，中银期货 

铁水持续扩张，吨钢利润收缩 

 本周日均铁水再度回归四月年内高位，至 240万吨/天。从需求侧观察，尽管本周各大下游

企业因应十一国庆提前开启备库，但在伴随铁水持续扩张，市场需求并未伴随季节性旺季有显

著修复。截止 9月 23日，在原料价格上涨情况下，平均长流程吨钢利润接近盈亏平均线，部分

钢厂再度面临亏损，后市继续扩产难度加大。价格方面，从本月来看，钢材价格近三周上下小

幅波动。受限于房地产拖累，及海外美联储快速加息影响，成材需求并未有所起色，也缺乏后

续想象空间。而以目前格局推演，吨钢利润的收缩将会重演 7-8月钢厂向上游转移成本压力的

情况。中长期焦炭，焦煤价格预期会再度承压。 

图表 11：日均铁水产量（万吨/日）                 图表 12：独立焦化厂吨焦平均利润 
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资料来源：钢联数据，中银期货 

图表 13：钢材表观日均消费量合计（万吨/天）         图表 14：110洗煤厂开工率 

  

资料来源：钢联数据，中银期货 

图表 15：高炉产能利用率                         图表 16：吨钢利润（元/吨） 

  

资料来源：钢联数据，中银期货 
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