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黑色月报：品种分化加剧，逢低布局反弹

主要观点

行情回顾。

铁矿：上月铁矿石期价震荡下跌，铁矿石主力 2701 合约报收 672.0

元/吨，月涨跌-30.5 元/吨，涨幅-4.34%。海外宏观上，美联储、

欧洲央行均维持当前利率不变，但市场对 12 月加息的概率预期升

温、美元回落，风险偏好反复。

螺纹：上月螺纹期价震荡下跌，螺纹钢主力 2701 合约报收 3030

元/吨，月涨跌-82 元/吨，涨幅-2.63%。国内宏观上，央行创设

BNSF 工具稳定债市，并优化隔夜逆回购操作机制；全球数商大会

发布数据要素流通交易系列标准。

热卷：上月热卷期价震荡下跌，热轧卷板主力 2701 合约报收 3170

元/吨，月涨跌-104 元/吨，涨幅-3.18%。行业上，10 月制造业与

非制造业 PMI 双双回落。

基本面分析。

1.铁矿：基本面基本面供增需稳。供应端方面，全球铁矿石发

运量环比降至 3088.2 万吨；47 港铁矿石到港量环比增至 2561.4 万

吨。需求端，本期日均铁水 233.66 万吨，环比上周增减少 0.18 万

吨，247 家样本钢厂盈利率 8.23%，环比增加 1.3%，较去年同期低

49.35%。库存端，中国 47 港铁矿石库存环比累库 55 万吨，目前处

于 1.73 亿吨。本期小样本五大材产量环比略有减少，表需大幅好

转，去库幅度好于近年同期水平，库消比明显转好。

2．螺纹：五大钢材品种供应 794.52 万吨，周环比下降 0.41

万吨，降幅 0.1%。五大钢材品种产量除螺纹、线材外周环比均有所

下降，核心驱动在于，钢厂生产亏损下增产意愿仍受限，部分钢厂

开启检修。五大钢材总库存 1479.83 万吨，周环比降 68.61 万吨，

降幅 4.43%。五大品种总库存除中厚板外周环比有所下降：厂库和

社库周环比下降，降幅主要来自螺纹贡献。

3.热卷：37 家热轧板卷生产企业总计 64 条产线实际开工条数

48 条，整体开工率为 75.00%，周环比降 4.69%；本周钢厂产能利用

率为 72.43%，周环比下降 2.2%；本周因产线检修影响的日均生产

量为 2.28 万吨，周环比增 1.65 万吨；因不饱和生产而影响的日均

产量为2.14万吨，周环比增0.08万吨；本周钢厂实际产量为283.52

万吨，周环比降 8.6 万吨；钢厂厂内库存为 66.42 万吨，周环比降

9.28 万吨。
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后市展望。

铁矿：10 月铁矿石价格大幅下跌，核心驱动为黑色板块持续弱

势，双焦领跌、成材偏弱。产业层面出现积极变化，成材产量回升、

表需大幅好转、库存去化显著扩大、库消比明显改善，对原料端形成

阶段性正反馈。但铁矿自身基本面仍偏宽松，供需双弱，港口库存进

一步积累，，疏港同步下滑。精粉关注度向好，但低品折扣扩大、块

矿溢价走弱，品种间分化延续。综合来看，11 月矿价延续低位震荡，

核心区间 86-95 美元，后续关注成材去库持续性及铁水产量变化。

螺纹：10 月钢价震荡回落、品种分化加剧。尽管悲观情绪、双焦

负反馈与高供给囚徒困境构成持续压力，但钢材基本面出现积极改善

——去库顺畅，五大品种连续 11 周去库，其中螺纹库存同比大降

18.4%。展望 11 月，短期钢厂复产预期压制上行空间，钢价震荡运行；

中期建筑钢材在低库存、政策实物工作量及规格断档预期支撑下，强

于板材的格局将进一步分化，核心关注银十需求延续性。操作上，11

月以低位震荡、逢低布局反弹思路对待，建筑材弹性大于板材。关注

螺纹 3000 元/吨附近支撑。

热卷：10 月热卷价格呈现震荡回落走势。基本面，热卷开工率回

升，检修减少推动产量止降回升，厂库由降转增，结束前周大幅去库

态势。内部供料温和回暖但接近 100 万吨瓶颈，制造业需求韧性尚存

但弹性不足。热卷供需改善的驱动正从“供应骤降”转向“需求承接”，

而需求端已显现走弱迹象。在螺纹受益于铁水转移及银十建筑需求韧

性的背景下，热卷短期表现弱于螺纹，价格或将震荡偏弱运行。
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一、行情回顾

铁矿：上月铁矿石期价震荡下跌，铁矿石主力2701合约报收672.0元/
吨，月涨跌-30.5元/吨，涨幅-4.34%。海外宏观上，美联储、欧洲央行均维

持当前利率不变，但市场对12月加息的概率预期升温、美元回落，风险偏

好反复。

螺纹：上月螺纹期价震荡下跌，螺纹钢主力2701合约报收3030元/吨，

月涨跌-82元/吨，涨幅-2.63%。国内宏观上，央行创设 BNSF 工具稳定债

市，并优化隔夜逆回购操作机制；全球数商大会发布数据要素流通交易系

列标准。

热卷：上月热卷期价震荡下跌，热轧卷板主力2701合约报收3170元/
吨，月涨跌-104元/吨，涨幅-3.18%。行业上，10 月制造业与非制造业PMI
双双回落。

图 1铁矿石主力合约走势 图 2铁矿石主力合约成交量及持仓量

数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部 数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部

图 3螺纹主力合约走势 图 4螺纹主力合约成交量及持仓量

数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部 数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部

图 5热卷主力合约走势 图 6热卷合约成交量及持仓量
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数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部 数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部

二、基本面分析

（一）铁矿石

1.供给：基本面供需双降。供应端，全球铁矿石发运量环比降至3367.4
万吨，周环比减少109万吨；10月全球发运量周均值为3354.9万吨，环比

上月减少56万吨，同比去年增加70万吨。47港铁矿石到港量环比降至

2360.2万吨，周环比减少475万吨；10月到港量周均值为2556.0万吨，环

比上月减少306万吨,同比去年减少243万吨。

2.需求：本周247样本钢厂日均铁水产量环比小幅减少。247样本钢厂

铁水日均铁水产量 231.87万吨，环比上周减少0.43万吨，同比去年减少4.5
万吨。本期新增8座高炉检修,4座高炉复产；高炉复产发生在河北、湖北、

云南、东北地区，高炉检修结束后常规复产；高炉检修主要发生在河北、

天津、山东、山西、广东等地区，其中河北地区主要因环保限产原因，对

高炉进行闷炉停产，复产时间尚未通知；山东地区因产能置换原因提前停

产，其他地区以短期检修为主，预计7-15天可以复产。

3.库存：中国47港铁矿石库存环比累库，高于去年同期。截止目前，

47港铁矿石库存总量17288.77万吨，环比累库14万吨,较年初累库567万吨。

比去年同期库存高2016万吨。下期从卸货端考虑，到港回升；从需求端考

虑，铁水环比增加，日均疏港量增加。

图 7澳洲、巴西周度港口库存量 图 8澳洲、巴西周度港口发货量

数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部 数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部
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图 9中钢协重点企业旬度日均粗钢产量 图 10高炉炼铁产能利用率(247 家):全国

数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部 数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部

图 11铁矿石日均疏港量（45 港） 图 12废钢价格

数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部 数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部

（二）螺纹钢

1.供给：五大钢材品种供应797.80万吨，周环比增5.75万吨，增幅为

0.7%。由于部分钢厂铁水转移至螺纹钢及个别钢厂调节品种间产量，长材

产量呈现明显回升，而板材产量回升幅度较小，五大钢材产量出现结构性

变动，总产量水平环比呈现上升；五大钢材总库存1404.78万吨，周环比降

42.97万吨，降幅为3.0%。五大品种总库存继续下降，主因在于目前处于

银十时期，需求仍有韧性，库存仍在降库周期当中。

2.需求：五大钢材品种周度表观消费量为840.77万吨，环比增2%：其

中建材消费增3%，板材消费增1.5%。本周由于银十旺季支撑叠加低价成

交支撑，钢材整体消费尚可。
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图 13电炉开工率 图 14高炉开工率:季节性分析

数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部 数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部

图 15中钢协重点企业旬度日均钢材库存 图 16螺纹钢现货价格

数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部 数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部

图 17螺纹钢-钢厂库存 图 18螺纹钢-社会库存

数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部 数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部

（三）热轧卷板

1.供给：37家热轧板卷生产企业总计64条产线实际开工条数49条，整

体开工率为76.56%，周环比增1.56%；本周钢厂产能利用率为73.10%，周

环比上升0.67%；本周因产线检修影响的日均生产量为1.31万吨，周环比

降0.97万吨；因不饱和生产而影响的日均产量为2.17万吨，周环比增0.03
万吨；本周钢厂实际产量为286.15万吨，周环比增2.63万吨；钢厂厂内库

存为67.11万吨，周环比增0.69万吨。具体热轧商品卷总量约为187.2万吨，

周环比增1.98万吨；内部供料总量约为98.95万吨，周环比增0.65万吨。
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图 19钢材出口同比增速 图 20热卷-社会库存

数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部 数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部

（四）套利机会

煤焦成本传导更短，可维持多矿空焦，但需控制仓位。

图 21板材现货价格 图 22卷螺现货价格

数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部 数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部

图 23螺纹焦煤比价 图 24螺纹铁矿比价

数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部 数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部
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三、后市展望

铁矿：10月铁矿石价格大幅下跌，核心驱动为黑色板块持续弱势，双

焦领跌、成材偏弱。产业层面出现积极变化，成材产量回升、表需大幅好

转、库存去化显著扩大、库消比明显改善，对原料端形成阶段性正反馈。

但铁矿自身基本面仍偏宽松，供需双弱，港口库存进一步积累，，疏港同

步下滑。精粉关注度向好，但低品折扣扩大、块矿溢价走弱，品种间分化

延续。综合来看，11月矿价延续低位震荡，核心区间86-95美元，后续关注

成材去库持续性及铁水产量变化。

螺纹：10月钢价震荡回落、品种分化加剧。尽管悲观情绪、双焦负反

馈与高供给囚徒困境构成持续压力，但钢材基本面出现积极改善——去库

顺畅，五大品种连续11周去库，其中螺纹库存同比大降18.4%。展望11月，

短期钢厂复产预期压制上行空间，钢价震荡运行；中期建筑钢材在低库存、

政策实物工作量及规格断档预期支撑下，强于板材的格局将进一步分化，

核心关注银十需求延续性。操作上，11月以低位震荡、逢低布局反弹思路

对待，建筑材弹性大于板材。关注螺纹3000元/吨附近支撑。

热卷：10月热卷价格呈现震荡回落走势。基本面，热卷开工率回升，

检修减少推动产量止降回升，厂库由降转增，结束前周大幅去库态势。内

部供料温和回暖但接近100万吨瓶颈，制造业需求韧性尚存但弹性不足。

热卷供需改善的驱动正从“供应骤降”转向“需求承接”，而需求端已显

现走弱迹象。在螺纹受益于铁水转移及银十建筑需求韧性的背景下，热卷

短期表现弱于螺纹，价格或将震荡偏弱运行。

四、风险提示

1、宏观、政策；

2、房地产行业景气度回升不及预期。
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