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一、 行情回顾  

10 月份钢材期现货价格先抑后扬，由于国庆节后钢厂复产预期

增强叠加宏观数据下行打压市场情绪，另外，螺纹热卷 10 合约到期

均出现庞大的交割量，这些因素均强化市场悲观情绪，使得钢材期货

现货交互下跌。进入下旬随着库存持续下滑及多地启动重污染减限产

政策钢价止跌回升。11 月份钢价或呈现冲高回落走势，当前多个区

域因大气污染问题钢厂执行减限产，短期对钢价构成支撑，只是钢材

供需求环境整体偏宽松，当前钢材产量增速同比高出不少，废钢、铁

矿、焦炭等原料价格亦出现大幅下降，成材成本支撑塌陷，冬季攻坚

行动措施又坚决反对环保限产“一刀切”，出现反弹后承压可能性较

大。 

图1. 螺纹钢指数周 K 线图 

 

数据来源：民生期货、文华财经 
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二、 基本面分析 

1. 宏观 

受贸易不确定性以及制造业活动萎靡不振影响，全球经济增速放 

缓与下行的风险持续增加。中国 9 月经济数据好坏参半，但虽然部

分数据比较好，但经济整体并未回暖。9 月规模以上工业增加值同比

增长 5.8%，增速比上月回升 1.3 个百分点，好于预期值 4.9%。9 月

社会消费品零售总额同比增长 7.8%，较上月 回升 0.3 个百分点，

汽车消费仍低迷。1-9 月全国固定资产投资（不含农户）同比增长 

5.4%，增速 比 1-8 月回落了 0.1 个百分点，民间固定资产投资增

速下滑至 4.7%，但 9 月基建投资同比增速升至 3.44%，创 2018 年 

6 月以来最强。 

图2. 中国制造业 PMI 出现分歧,财新为 2017 年以来最高 

 

数据来源：民生期货 

以美元计，9 月出口同比降幅扩大至 3.2%，进口同比降幅扩大

至 8.5%，贸易摩擦以及全球经济放缓对中国进出口的不利影响延续。
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由于 7 月、8 月经济数据不佳， 第三季度 GDP 同比增长 6%，不及

预期值 6.1%。 

图3. 中国进出口数据 

 

数据来源：民生期货，Wind 资讯 

预计四季度国内经济下行仍存较大压力，基建投资增速预计提升

有限，进出口改善需要时间，而房地产投资在“房 住不炒”的基调

下遭到压制，消费需求将受制于家庭部门的杠杆约束、 就业机会减

少以及财富效应的下降。 

当前货币环境整体稳健偏紧，央行在三季度例会上曾表态，“稳 

健的货币政策要松紧适度，把好货币供给总闸门，不搞大水漫灌”，

显示国内加码宽松的政策力度将有限。且货币政策受到的约束较多，

CPI 不断走高、宽信用效果不佳、房地产行业受限，均指向货币政策

不会有太多作为，仍将以宽信用为以后的主要手段，市场流动性不会

很宽松，宏观偏利空。 
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2. 供给  

（一） 铁矿石  

10 月份铁矿石期现货价格整体呈现震荡偏弱走势。10 月中上旬

受节后钢厂复产预期提振铁矿石价 格走势明显强于成材，但随着铁

矿石港口库存回升及主产区因大气污染问题河北区域限产加严，钢厂 

采购需求转弱成交减量，矿价承压下行 I2001 合约于 10 月 18 日触

及月内低位 598.5 元/吨。虽然进入下旬铁矿石价格有所反弹但整体

供需环境仍较宽松，上行动力衰减。截止 10 月 30 日，62%铁矿石普

氏指数为 85.5 美元/吨，较上月底下跌 8%。11 月份随着采暖季限产

来临以及下游需求进入淡季，铁矿石顶部高度有限，整体或呈现震荡

偏弱运行。 

图4. 中国铁矿石出口数据 

 

数据来源：民生期货，Wind 资讯 

据海关数据显示，2019 年 9 月中国铁矿石进口量为 9935 万吨，

较 8 月份的 9485 万吨增长 4.8%， 较去年同期增加 6.2%。随着巴
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西以及澳洲发运能力继续回升，铁矿石进口量自 7 月起已连增三月，

另 外铁矿石价格上涨也激发非主流矿开采量，铁矿石全球发运量明

显增加。 

（二） 焦炭 

10 月份，国内焦炭现货价格弱势运行由于钢厂及焦化厂库存相

对宽松。10 月中旬钢厂第一轮下调焦价，焦企利润进一步走低，焦

钢博弈程度继续加深，期价也承压下行 J2001 合约由 1900 元/吨下

滑至 1732 元/吨。从供需来看，钢厂采购基本维持正常水平，部分

焦企焦炭库存在下游钢厂控制到货情况下有上升迹象。虽然进入 10 

月下旬受重污染天气影响，河北、山西、山东地区启动应急响应，焦

钢企业均进入限产状态，持续时间 4-5 天，焦炭期货价格亦回抽至 

1800 元/吨，只是整体供应宽松格局变没有明显改变。截止 10 月 31 

日天津港一级冶金焦现货报价为 2050 元/吨，山西一级冶金焦为 

1640 元/吨。 

图5. 独立焦化厂产能利用率 
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数据来源：民生期货，Wind 资讯 

截止 10 月 25 日全国 110 家钢厂样本中焦炭库存量为 

457.12 万吨，环比上月增加 0.37 万吨，相较于去年同期则增加 

30.22 万吨；100 家独立焦企中焦炭库存量为 51.48 万吨，环比上

月增加 19.9 万吨，相较于去年同期增加 30.43 万吨。当前焦企焦

炭库存继续回升，钢厂方面仍有部分在控制到货， 另外近期安全事

故，空气污染严重影响市场心态，河北不时传出钢企限产消息，焦价

压力大增，因此 在大环境带来的焦炭供应偏宽松格局，抑制了焦企

挺价的能力。 

（三） 钢材产量  

图6. 中国粗钢产量   单位：万吨 

 

数据来源：民生期货，Wind 资讯 

据国家统计局数据显示，2019 年 9 月我国粗钢产量 8277 万吨，

环比减少 5%，同比增加 2.2%；1-9 月粗钢产量 74782 万吨，同比

增长 8.4%。2019 年 9 月我国钢材产量 10437 万吨，同比增长 6.9%；

1-9 月钢材产量 90931 万吨，同比增长 10.6%。9 月份受环保减限
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产政策影响我国粗钢日均产量出现小幅下滑。 从历史数据分析，进

入四季度粗钢产量及钢材产量将逐步减少，只是终端需求也会随着天

气转冷而下降。 

据 Mysteel 监测的全国 139 家建材钢厂，截止 10 月 25 日螺

纹钢 10 月份产量为 1364.33 万吨，产能利用率平均值下滑至 

74.77%；去年同期产量为 1366.34 万吨，产能利用率平均值为 

74.88%。10 月份螺纹产量回落主要还是受建国 70 周年庆典前主产

区减限产影响，进入 11 月份螺纹钢周度产量或维持 在 350 万吨/

周生产量附近。 

图7. 螺纹钢周度产量与产能利用率 

 

数据来源：民生期货，Wind 资讯 

据 Mysteel 监测的全国 37 家热轧板卷生产企业总计 64 条生

产线，截止 10 月 25 日热轧卷板 10 月份产量为 1257.43 万吨，

产能利用率平均值下滑至 80.3%；去年同期产量为 1323.45 万吨，

产能利用率平均值在 84.5%附近。10 月份热轧卷板产量回落同样是
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受主产区因环保减限产造成的结果，11 月份热 卷周度产量环比 10 

月份或有一定回升。 

（四） 钢材进出口 

据海关统计数据显示，2019 年 9 月我国出口钢材 553.0 万吨，

较上月增加 32 万吨，同比下降 10%； 1-9 月我国累计出口钢材 

5031.1 万吨，同比下降 5.3%。9 月我国进口钢材 111.3 万吨，较

上月增加 14.3 万吨，同比下降 7.5%；1-9 月我国累计进口钢材 

874.1 万吨，同比下降 12.2%。虽然 9 月进口和出口数据均比 8 月

有所增加，但是与去年同期相比仍呈下降态势。由于国际市场需求乏

力，今年以来受贸易 保护主义等因素的影响，世界经济增长势头趋

缓，一些国际经济组织和机构先后下调了对全球经济和贸易增长的预

期，国际市场需求乏力。 

（五） 库存数据分析 

螺纹钢库存量：截止 10 月 25 日，全国 35 个主要城市螺纹钢

库存量为 401.26 万吨，相较于上月 底（2019-9-26）减少 78.54 万

吨；去年同期（2018-10-26）库存量为 377.68 万吨，同比增加 23.58 

万吨。国内建筑钢材社会库存从 8 月中旬开始便持续回落，可见终

端需求韧性依存。 10 月 25 日 137 家样本钢厂中螺纹钢厂内库存

为 246.05 万吨，相较于上月底的 224.69 万吨，减少 21.36 万吨；

去年同期为 172.14 万吨，同比增加 73.91 万吨。从 10 月份钢厂

降库速度明显弱于社会库 存，主要是出厂价与现货价倒挂，贸易商

采购意愿不高，此举或压低钢厂出厂价。 
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图8. 螺纹钢厂内及社会库存 

 

数据来源：民生期货，Wind 资讯 

 

3. 需求方面 

（一）、房地产市场  

据国家统计局数据显示，2019 年 1—9 月份，全国房地产开发

投资 98008 亿元，同比增长 10.5%，增速与 1—8 月份持平。其中，

住宅投资 72146 亿元，增长 14.9%，增速持平。三季度以来，政策

环境 趋严，购房者观望情绪浓厚，叠加今年 3、4 月一二线市场销

售端的回暖导致需求后续释放动力不足， 市场调整压力有所加大，

三季度 50 个代表城市商品住宅月均成交规模同比下降 1.8%，降幅

较二季度小 幅扩大，8-9 月重点城市成交规模同环比均下降。 

图9. 房地产开发投资同比 
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数据来源：民生期货，Wind 资讯 

（二）汽车产销情况  

图10. 汽车月度销量 

 
数据来源：民生期货，Wind 资讯 

中汽协发布数据显示，中国 2019 年 9 月乘用车产销分别完成 

186.5 万辆和 193.1 万辆，环比分别 增长 10.1%和 16.8%，但同比

分别下降 7.9%和 6.3%；1-9 月，乘用车产销分别完成 1507.5 万辆

和 1524.9 万辆，产销量同比分别下降 13.1%和 11.7%。9 月产销数

据与上月相比已经呈现了明显回升，行业销量 同比降幅也比上月有
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所收窄，但降幅依然较大，延续了去年 7 月份以来的下降态势。另

外，我国汽车产销量已连续 15 个月同比下降，其中新能源汽车也连

续 3 个月下降，消费动能仍处于不足状态。 

三、 螺纹钢的技术分析 

螺纹钢当前处于 7 月份开始的一浪下跌的反弹阶段，可能在两个

月的周期内进行走震荡走势，前期下跌的黄金分割位 3450 处可能有

阻力出现，建议在 3450-3500 处进行积极关注市场价格的压力测试。 

图11. 【期货商品】指数日 K 线图 

 
数据来源：民生期货、文华财经 

图12. 【期货商品】指数周 K 线图 

 

数据来源：民生期货、文华财经 
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四、 行情展望 

钢材产量明显回升，受世界经济放缓影响，海外钢材需求持续减

弱，导致钢材出口不断较少，预计四季度钢材出口将继续降低，整体

粗钢净出口将继续下滑。另外，俄罗斯、印度、伊朗等拥有铁矿资源

的国家，相比较钢材生产成本低，对中国钢材价格和出口都产生了一

定的影响，进口钢材、钢坯压力逐步显现，整体钢材供应面临较大压

制。虽目前建材终端消费尤有韧性，但市场对于未来需求预期悲观占

据主导地位，在整体悲观情绪影响下，11 月份钢价或呈现冲高回落

走势，冬季攻坚行动措施坚决反对环保限产“一刀切”，反弹承压的

可能性较大。 

操作上建议，RB2001 合约于 3500 附近建立空单，止损参考 

3600 ，目标 3250。套利建议跨月套利：从当前钢材供需环境分析远

月合约价格走势仍将弱于近月合约，建议当 5-1 价差在 150 至 100 

区间考虑多近月空远月，止损参考-90 ，目标 180。套保建议销售商：

对于生产企业或贸易商，当前若存在较高库存量，可以考虑库存置换

方法，因为 RB2001 合约贴水幅度较深，因此可考虑抛售 50%的现货

库存，转换成 50%的期货合约。 
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