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情绪扰动盘面回调 真实需求支撑价格 

  

 

观点概述： 
进入 9月后，MS周四的表需数据虽然维持，但仅与去年同期持

平的水平是无法满足盘面拥挤多头的期待，旺季不旺的情绪蔓延。

加之海外疫情反复，原油大跌美股下挫，引发了宏观资金的担忧，

上周的大宗商品尤其是黑色产业链的合约均有不同程度的回调。 

但实际上，从各角度数据来看：（1）水泥出库持续好转、水泥

磨机开工率回升，库存率下降；（2）建材成交保持在 20万上下，

即便在情绪最悲观的周二周三也保持在 19万以上的水平，建材刚

需平稳；（3）下游反馈实际需求在好转，比如雄安建材配送量在

回升；诸多迹象表明，当前虽有旺季不旺的担忧，但螺纹真实需求

比表观好。 

那么为何周四的表需数据表现较差呢？笔者认为这是由于进口

钢坯的扰动，6-8 月前期海外钢材大跌时国内采购的钢坯集中到

货。进口钢坯实际上进入了消费流通环节而且被消耗掉了，这表现

在库存水平维持，变动斜率并无明显变化。这部分的消费并未计入

表需数据，故螺纹表需表现为与去年持平但验证指标水泥明显在好

转。  

以供需数据来看，上周螺纹产量 371 万吨，因唐山限产减量近

11万吨，厂库降库、社库增库，螺纹总库存小降 6万吨同比仍高出

330 万吨左右，表需 378 万吨，较上周减少 4 万吨。黑色的核心仍

在成材的表现，近期海外钢材价格回升，进口窗口已经收窄，后期

供需就会回归国内供需结构。8月社融数据抢眼，基建和地产依旧

相对稳定。则唐山限产和利润走差导致的产量减量或成为螺纹走好

的一个起点。 

就铁矿而言供紧需强，但表现跟随成材，稍有空间则继续侵蚀

钢厂利润。总得来看，防范宏观情绪的不确定性，仍看好黑色商品

9月的表现，螺纹回调至电炉成本左右可逢低买入。铁矿当下高低

品价差收缩明显，PB粉在走差。铁矿考虑在普氏月均价水平逢低试

多，铁矿 1-5 正套坚定持有，接近 80左右考虑止盈。 

策略建议： 
套利： 铁矿：铁矿 1-5 正套； 

单边： 成材：逢低买 01螺纹、热卷 

风险提示： 
1. 矿端：澳洲、巴西发运大幅度增加； 

2. 材端：极端天气影响各区域施工进度，房地产政策调控。 

求真 细节 科技 无界 2020 年 9 月 12 日  黑色周报 
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一、 铁矿供应 

1. 澳洲巴西发运：巴西发运维持，澳洲因检修回落 

图表 1：全球铁矿石发运（万吨） 图表 2：澳洲巴西铁矿石发运合计（万吨） 

  

数据来源：路透,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

预计下周澳洲发运有所回升、巴西发运会小幅增加。 

图表 3：澳洲周度发运合计（万吨） 图表 4：巴西周度发运合计（万吨） 

  

数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

2. 中国到港、预计到港：到港偏高，预计回落 

本周 MS26 到港量有所回落，预期到港稳定在 2300 左右的水平，后期到港小幅回落。  

图表 5：中国铁矿石周度到港量（万吨） 图表 6：MS口径船期推算到港（万吨） 
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数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

3. 内矿供应：国产矿供应恢复 

全国 363 座矿山日均产量变动不大，维持 53.5 万吨左右的水平。预计国产矿供应量稳中有增。 

图表 7：大样本矿企产量及产能利用率（%，万吨） 图表 8：小样本矿山日均产量（万吨） 

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

 

 

 

 

 

 

 

二、矿石需求、钢材供应：高炉需求维持 

1. 高炉生产情况：稳中有降，幅度不大 

高炉开工率仍维持 90%以上的高水平，回落幅度不大。钢厂日均铁水产量小幅减量，仍显著

高于去年同期。预计后期唐山限产从严执行，铁水产量有所回落。 

图表 9：样本高炉钢厂开工率（%） 图表 10：样本高炉钢厂日均铁水产量（万吨） 

  

数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

2. 电炉产量：电炉生产稳定 

本周电炉开工率变动不大，产能利用率也有所回升，预计下周电炉产量小幅回升。 
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图表 11：样本电炉钢厂开工率（%） 图表 12：样本电炉钢厂产能利用率（%） 

  

数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

总体来看废钢供应到货增加，近期废钢价格受钢材利润回落而回落。  

图表 13：富宝样本废钢到货量（万吨）  图表 14：富宝样本全国废钢日耗量（万吨） 

  

数据来源：富宝网 ,混沌天成研究院 数据来源：富宝网 ,混沌天成研究院 

受成本和利润影响，预期长、短流程的废钢日耗有所增加，其中长流程因为铁矿石涨幅大，加

大了废钢添加比例。  

图表 15：富宝长流程日耗（万吨）  图表 16：富宝短流程日耗（万吨） 

  

数据来源：富宝网 ,混沌天成研究院 数据来源：富宝网 ,混沌天成研究院 

 

废钢到货与日耗的差值显示近期废钢到货回升。 
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图表 17：废钢到货与日耗差值（万吨） 图表 18：典型废钢价格（元） 

  

数据来源：富宝网,混沌天成研究院 数据来源：富宝网 ,混沌天成研究院 

从废钢库存来看，到货增加而日耗增加，库存变化幅度不大。 

图表 19：富宝网废钢库存（万吨） 图表 20：富宝废钢基地库存（万吨） 

  

数据来源：富宝网,混沌天成研究院 数据来源：富宝网 ,混沌天成研究院 

中长期来看，会维持长短流程产量并行的高产量区间，本周螺纹产量 371 万吨，预期下周小幅

回落。 

图表 21：MS周度螺纹钢产量（万吨） 图表 22：MS周度热卷产量（万吨） 

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

螺纹周度产量仍超去年同期，预计下周产量持平，热卷产量继续增加。 

3. 产业链利润 
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废钢价格拉涨而钢材涨价，电炉平电、谷电利润转差。 

图表 23：盘面钢厂利润（元） 图表 24：电炉利润（元） 

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

铁水与废钢价差预示着由于废钢的性价比，高炉钢厂会加大废钢的用量。 

图表 25：华东铁水与废钢价差（元） 图表 26：螺废价差与长短流程日耗（吨、元） 

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：富宝网,混沌天成研究院 

螺纹产量维持偏高水平，转产螺纹的驱动减弱，有部分钢厂准备调整铁水由螺纹流向热卷。 

图表 27：现货钢厂利润（元） 图表 28：转产螺纹利润驱动（元） 

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

 

近期焦化厂组织提涨，即期焦化利润有所修复。 
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图表 29：盘面焦化利润（元） 图表 30：焦化利润与钢厂利润（元） 

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

   海外疫情二次爆发，海外钢铁价格回落。  

图表 31：青岛港落地利润（元） 图表 32：钢材出口利润（元） 

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

4. 铁矿石库存：港库降库厂库回升 

本周铁矿港库小幅增库 80万吨至 11456 万吨，已结束多月降库的趋势。本周疏港量 312 万

吨，预期下周维持当前水平。 

图表 33：MS周度港口库存（万吨） 图表 34：MS港库日均疏港量（万吨） 

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

本周样本钢厂烧结矿库存有所回落，用天数变动不大。 
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图表 35：样本钢厂铁矿石库存（万吨） 图表 36：样本钢厂烧结矿平均可用天数（天） 

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

三、 钢铁需求端：成交明显好于去年 实际需求不及预期 

1. 现货成交及区域价差 

建材成交量有所增加，明显好于去年。  

图表 37：全国建筑钢材成交量（万吨） 图表 38：杭州螺纹每日出库（万吨） 

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

广州沈阳价差缓慢拉升。 

图表 39：广州-沈阳螺纹价差（元） 图表 40：北材南下驱动（万吨、元） 

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 
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华北-华东区域性价修复，华东一三线价差平稳。  

图表 41：华北华东螺纹价差（元） 图表 42：华东螺纹一三线（元） 

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

2.钢材表观需求 

本周螺纹表需回落至 371，实际需求边际好转，热卷表需走弱。 

图表 43：MS螺纹表观需求（万吨） 图表 44：MS热卷表观需求（万吨） 

  

数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

 图表 45：MS钢材表观需求（万吨）   图表 46：MS钢材社库厂库比 

  

数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

钢材配送有所好转，钢材厂库改善，但社会去库幅度稍弱，实际需求仍未恢复。 
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3.土地成交与新开工、竣工：成交面积回落明显 

图表 47：100 城土地周度成交面积（万平方米）  图表 48：30城土地日度成交面积（万平方米） 

   

数据来源：WIND ,混沌天成研究院 数据来源：WIND ,混沌天成研究院 

8 月后土地成交有明显的回落，国家在积极调控，房住不炒重回市场，警惕房地产过热。 

4. 水泥出库：基建表现亮眼，水泥出库有所好转 

全国水泥出库在雨季结束后的持续改善，近期出库势头好于去年同期。  

图表 49：螺纹表需成交与水泥出库同比（%）  图表 50：全国水泥出库（万吨） 

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

5. 建材价格：  

以水泥价格来看，水泥价格近期有所回升，与出库相匹配。 

图表 51：水泥价格（元）   图表 52：综合建材价格指数（元） 
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数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

    6.钢材库存 

钢材的库存小幅度去库，降库变化不明显，观下周库存变化。 

（1） 螺纹钢、热卷库存 

   螺纹钢总库存本周小幅去库，总库存仍高出去年同期约 330 万吨。 

图表 53：螺纹钢总库存（万吨）   图表 54：热卷总库存（万吨） 

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

（2） 钢材社会、厂内库存 

图表 55：钢材社会库存（万吨） 图表 56：钢材钢厂库存（万吨） 

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 
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（1）铁矿石主力合约收盘价及月差 

图表 57：近年连铁主力合约收盘价(元) 图表 58：近年连铁主力-次主力月差（元） 

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

（3） 铁矿石主力基差及螺矿比 

螺矿比继续下行，粉矿紧俏支撑铁矿强势。 

图表 59：青岛金布巴主力基差（元） 图表 60：近年主力盘面螺矿比 

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

（4） 铁矿高低品价差 

PB-超特粉价差修复明显，PB粉性价比走差,PB 粉价格稳而超特拉涨，高低品价差收缩明显。 

图表 61：青岛 PB 粉-超特粉价差（元） 图表 62：青岛各矿种价差（元） 

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 
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2. 螺纹期现价格回顾 

（1） 螺纹基差 

图表 63：近年螺纹主力基差（元） 图表 64：杭州螺纹价格（元） 

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

（2） 钢坯螺纹价差与螺卷差 

图表 65：钢坯与螺纹主力价差 图表 66：主力盘面螺卷差 

  

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

五、 结论 

以供需数据来看，上周螺纹产量 371 万吨，因唐山限产减量近 11万吨，厂库降库、社库增库，

螺纹总库存小降 6万吨同比仍高出 330 万吨左右，表需 378 万吨，较上周减少 4万吨。黑色的核心

仍在成材的表现，近期海外钢材价格回升，进口窗口已经收窄，后期供需就会回归国内供需结构。

8月社融数据抢眼，基建和地产依旧相对稳定。则唐山限产和利润走差导致的产量减量或成为螺纹

走好的一个起点。 

就铁矿而言供紧需强，但表现跟随成材，稍有空间则继续侵蚀钢厂利润。总得来看，防范宏观

情绪的不确定性，仍看好黑色商品 9月的表现，螺纹回调至电炉成本左右可逢低买入。铁矿当下高

低品价差收缩明显，PB粉在走差。铁矿考虑在普氏月均价水平逢低试多，铁矿 1-5 正套坚定持有，

接近 80左右考虑止盈。 
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