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需求低于预期，黑色金属价格下跌 
 

 

摘要 

钢材 

重要会议后，下游消费低于市场预期叠加多地疫情散点爆发，市

场信心缺失导致钢材贸易商库存跌幅放慢且钢厂库存上升，钢价

下跌。 

铁矿石 

高炉生铁产量周环比下降，铁矿港口库存止跌上升。与此同时，

美联储加息预期持续，国际废钢价格下跌，强势美元加速矿价下

跌。 

焦煤 

干其毛都口岸通关修复，国内供应逐步放开，焦煤供应短缺情况

好转。需求疲软，焦化厂限产幅度加大，焦煤价格中枢回落 

焦炭 

钢材宏观消费转弱，基建拉动力度有限，吨钢亏损，补库需求

持续降低。成本支撑转弱，焦炭价格震荡下行。 

 

风险提示： 

房地产市场销售再次转弱或各地区钢厂加速复产、以及国外矿山

发运中断等不可测事件。 

十月安全生产持续超出预期，新冠疫情扰动主产地。 

焦化厂减产不及预期或者房地产资金继续恶化、发生矿难、或者

产地突发政策等不可预期事件。 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.市场回顾 

1.1 钢材市场和铁矿石市场回顾 

图表 1：RB 主力日 K 线走势图（元/吨）          图表 2：I 主力日 K 线走势图（元/吨）    

  

资料来源：Wind，中银期货                              资料来源：Wind，中银期货  

   

图表 3：主力合约月度行情回顾 

品种 开盘价 收盘价 涨跌幅 月初持仓 月末持仓 
持仓变

化 

 元/吨 元/吨 % 万手 万手 万手 

日期 2022/10/10 2022/10/28  202210/10 2022/10/28  

螺纹钢 3,825 3,558 -6.98% 166 186 20 

铁矿石 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.2 焦煤焦炭市场回顾 

图表 4：J 主力日 K 线走势图（元/吨）          图表 5：JM 主力日 K 线走势图（元/吨）    

  

资料来源：Wind，中银期货                              资料来源：Wind，中银期货  

图表 6：主力合约月度行情回顾 

品种 开盘价 收盘价 涨跌幅 月初持仓 月末持仓

https://coal.mysteel.com/


 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.1 下游消费低于市场预期，库存降幅放慢 

上周全国高炉生铁日均产量达 236.38 万吨/日，连续 2 周环比下滑，但从绝对量来看，这个日均

产量从历史上来看依旧处于高位。与此同时，钢厂吨钢盈利较差，唐山地区吨钢亏损 250 元左

右，检修钢厂增加。从下游需求来看，临近 11 月虽然户外施工有赶工迹象，但低于市场预期，

与此同时钢材库存降幅缩小，钢价出现下跌。 

2.1.1 地产销售有所好转，新开工面积好转尚待时日 

统计局最新数据，1-9 月份，商品房销售面积 101422 万平方米，同比下降 22.2%，环比 1-8 月的

23%有所好转；同期房屋施工面积 621201 万平方米，同比下降 5.4%，环比 1-8 月的下降 4.5%继

续恶化；房屋新开工面积 94767 万平方米，下降 38.0%，环比 1-8 月的下降 37.2%继续恶化；但

是竣工面积由 1-8 月的下滑 21.1%改善至 1-9 月的 19.9%。由以上数据可以看出，随着销售数据

的改善，明年上半年新开工面积可能出现改善。从高频的商品房成交数据来看，自 9 月中旬开始

30 大中城市商品房成交环比持续上升，10 月周均成交 277.87 万平方米，环比 9 月的 272.44 万

平方米微幅上升 1.99%，其中上升幅度最大的是二线城市。 

另外从百年建筑网 250 家水泥生产企业的调研数据来看，10 月 7 日-10 月 28 日，水泥企业出库

量 3463.75 万吨，环比 9 月的 3367.75 万吨上升 2.85%，出库量达年内最高点。从混凝土企业的

产能利用率来看，由 9 月周均 15.39%上升为 10 月的周均 16.57%。从基本面数据来看，10 月钢

材周均消费量 977.18 万吨，环比 9 月的 993.97 万吨万吨下滑了 16.79 万吨，年同比上升 6.03%；

与此同时贸易商库存由 9 月底 1042 万吨下跌至 10 月底 1003 万吨，钢厂库存由 463 万吨上升至

479 万吨。 

 

图表 1：房地产周度成交量（万平方米）            图表 2：水泥企业产能利用率及库容比 

  

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

 

 

 

 

https://www.100njz.com/cement/
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图表 3：历年同期钢材周均产量（万吨）            图表 4：历年同期钢材周均消费量（万吨） 

  

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

 

2.1.2 钢厂生产亏损，但生铁产量依旧高位 

2022 年以来，由于房地产市场的疲弱以及疫情的不利影响，钢厂盈利情况不佳，1-9 月钢厂盈利

情况比去年同期下滑 80%以上。上周唐山地区的吨钢亏损在 200 元左右，本周随着钢价的下跌，

钢厂的亏损加大，亏损比例由 9 月的 49.09%上升至 50.22%。因此，仅从钢厂的盈利情况来看，

钢厂没有动力积极扩产。另外，马上进入冬季，河北、山西以及山东等京津冀地区可能由于环保

因素而减产。截止目前粗钢产量累计同比下跌 10%以上，分省市来看，江苏、安徽等多地没有环

保压力，河北地区和山西地区的减产压力也比较小，这样来看，如果钢厂盈利没有持续恶化，生

铁产量进一步下滑的空间有限。从生铁的绝对量来看，目前日均 238 万吨的生铁产量与最高 250

万吨的日均产量来比，依旧处于高位。 

图表 5：螺纹钢和热轧吨钢盈利                    图表 6：历年同期钢厂亏损比例 

 

 

资料来源：钢联，中银期货                                   资料来源：钢联，中银期货 
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2.1.3  钢厂库存上升，贸易商库存降幅放慢 

截止 10 月 28 号，社会库存连续数周环比下降，由 9 月底的 1042 万吨跌至 10 月底的 1003 万吨，

跌幅达 3.7%；其中螺纹库存由 455 万吨跌至 419 吨，跌幅达 8%；热轧库存由 231 万吨上升至 247

万吨，涨幅达 6.9%。钢厂方面，根据 Mysteel 调研数据，本月螺纹钢厂库存由降转增，钢厂库

存由 9 月底的 463 万吨升至 10 月的 483 万吨，月增幅达 4.3%。而进入 11 月后，随着北材南下，

现货市场会有较大的压力，尤其是今年贸易商对市场较为悲观，预计冬储较为清淡，钢厂库存可

能由降转增。 

图表 7：历年同期钢材贸易商库存（万吨）            图表 8：历年同期螺纹钢贸易商库存（万吨） 

 

 

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 9： 历年同期热轧钢贸易商库存（万吨）            图表 10：历年同期钢厂库存（万吨） 

 

 

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

 

2.2 市场信心悲观，港口库存消费天数上升 

进入 9 月以来，生铁产量环比下降影响铁矿石需求，港口铁矿日均疏港量环比下降，港口库存消

费天数上升，矿价调整。与此同时，美国三季度实际 GDP 年化环比上升 2.6%，高于市场此前预

期。美联储持续加息预期增加，美元强势，铁矿石价格承压。 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.2.1 澳巴矿石发运量环比下降 

从全球发运量来看，2022 年 10 月铁矿石周均发货量为 2953 万吨，环比 9 月的周均 3032 万吨减

少了 79 万吨，比去年同期 3126 万吨下滑了 5.5%。从澳巴的矿石发运量数据来看， 2022 年 10

月澳巴周均中国发货量为 1974 万吨，环比 9 月 2077 万吨减少了 103 万吨，比去年同期下降了

1.66%；其中巴西 10 月周均发货量 611 万吨，环比 9 月 677 万吨下降了 66 万吨，比去年同期下

降了 9.5%。澳州周均发运量环比 9 月减少了 37 万吨，比去年同期增长了 2.58%。 

图表 1：全球周均发货量                           图表 2：历年同期澳巴周均矿石发货量（万吨） 

  

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

图表 3：历年同期巴西周均矿石发货量（万吨）      图表 4：历年同期澳洲周均矿石发货量（万吨） 

  

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

 

2.2.2 矿石需求量月环比微幅上升 

从 MYSTEEL 的调研数据来看，2022 年 10 月平均日均铁水产量 238.6 万吨，环比 2022 年 9 月日

均铁水产量 237.5 万吨微幅上升。目前钢厂亏损加剧，超 7 成钢厂亏损，与此同时，京津冀地区

冬季限产临近，钢厂生铁产量可能下降，但由于今年全年产量负增长，钢厂减产的力度较小。随

着生铁产量的触顶，未来铁矿石的需求趋弱，尤其是市场对未来的预期不佳，钢厂对原料的采购

不旺。 
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图表 5：历年同期生铁周均产量 (万吨)              图表 6：历年同期钢材消费量（万吨） 

  

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

 

2.2.3 日均输港量下降，港口库存消费天数大幅上升 

从港口库存来看，9 月底港口铁矿石库存为 1.3 亿吨，10 月底此库存降至 1.29 亿吨，下降了 100

万吨，库存降幅放慢。从周度数据来看，本周港口库存增加了 31 万吨，其中贸易商库存占港口

矿石的比例下滑显示出市场的信心变差。与此同时，我们可以看到日均输港量环比下降，由 9 月

的底的日均 332 万吨下跌至 10 月的 306 万吨，跌幅达 8%，由此测算的库存消费天数由 9 月底的

39.4 天上升至本周的 42 天。 

图表 7：港口矿石库存及高品矿占比                 图表 8：港口矿石库存消费天数 

  

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

 

2.2.4 高低品矿价差低位，铁矿基差低位 

重要会议后，随着各地疫情的散点爆发，下游消费及市场信心受到打压，黑色金属全面下跌，钢

厂的利润下滑，目前以唐山地区高炉为例，吨钢亏损在 250 元/吨左右。从高低品价差来看，以

青岛港为例，2022 年 9 月初 PB 粉和混合粉的价差在 97 左右，10 月这价差缩小至 88 左右。另

外随着铁矿石期货价格的快速下跌，主力 2301 合约的基差有所增加，由 96 扩大至 104，这表明

市场对未来更为悲观。从铁矿石的微观指标来看，高品矿的供应增加而消费下滑，这对期货交易



 

 

 

 

 

 

 

 

 

标的价格不利，基差持续低位也证明铁矿石基本面逐步宽松，矿价承压。 

 

图表 9： 高低品价差和期货价格              图表 10：基差和 Pb 粉现货价格 

  

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

 

2.3 双焦价格下移，焦炭利润承压  

从 10 月整体走势上来看，市场对于原料沽空的态度并未改变。首先，需求端来看，九月铁

水已基本见顶，日均铁水已接近 243 万吨/日的年内高点。而十月受环保限产等因素制约，钢厂

原料需求较九月有实质性下滑。国内房地产市场维持疲软，基建虽有发力带无法带动需求。叠

加海外亚洲热轧卷板持续降价与美联储持续加息打压钢材价格致使多重因素合力驱动钢材价格

向下。进而在利润端则表现为除上游焦煤外，国内焦化厂，钢厂普遍存在吨焦吨钢利润亏损情

况。后续主动或被动限产情况将进一步加大。 

供应方面，焦煤受疫情以及“重大会议”约束，10 月整体供应偏紧，不过伴随重大会议结束十

月下旬供应有逐步放量趋势，这在同一时间弱化了焦煤供应偏紧支撑的逻辑。另一方面，独立

焦化厂对于焦炭主动限产也加大了焦煤价格下探的势头。叠加目前在钢价持续滑落背景下，焦

煤焦炭挺价难度双双加大。进入十一月后，除疫情对于华北地区扰动外，焦煤焦炭现货中枢价

格下移基本确定。 

 

2.3.1 焦煤供应转好，蒙煤通关恢复高位 

首先，价格方面来看，本月焦煤现货中枢价格逐步转弱，沙河驿 A10.5 主焦价格下调 20 元/

吨，至 2360 元/吨，预计 11 月伴随供给逐步放开，降幅将有所扩大。拍卖价格方面，10 月 14

日-10 月 20 日，山西地区参与竞拍 74 炼焦煤矿，累计挂牌数量 97.83 万吨。其中 17 家出现不

同程度流拍，累计流拍数量 26 万吨，流拍占比 26.6%，周环比增 23.5%。其次供应方面，截止

10 月 28 日全国 110 家洗煤厂样本数据显示，十月最后一周洗煤厂开工率为 72.09%，较上期值

增 0.48%，日均产量 58.58 万吨较上周增加 0.50 万吨。从开工来看，十月最后一周综合开工率

小幅上涨，焦煤供应仍旧偏紧，但趋势上供应逐步增加是可以预期的。此外，进口端方面，10

月下旬口岸焦煤进口逐步放开，十月最后一周干其毛都日均 600-650 车，策克口岸 300-350

车，满都拉口岸 100-200 车，继续维持年内高位。预计今年蒙煤进口量将超 2000 万吨，超出年



 

 

 

 

 

 

 

 

 

初预计的 1800 万吨水平。 

图表 1：110 家洗煤厂日均产量（万吨/日）    图表 2: 110 家洗煤厂开工率（%） 

  

资料来源： WIND，中银期货                                 

图表 3：蒙煤月度进口量（吨）       图表 4: 110 家洗煤厂原煤库存（万吨） 

   

资料来源： WIND，中银期货                                 

 

2.3.2 疫情影响备库，焦煤节后需求环比走弱  

 十月来看，在华北疫情和需求环比走弱影响下，焦煤上游呈现被动累库情况。十月最后

一周原煤库存 234.99 万吨较上周增加 8.33 万吨，精煤库存本周 162.05 万吨较上周增加 0.80

万吨。247 家钢厂样本炼焦煤库存最后一周为 822.7 万吨环比减少 2.1 万吨。230 家独立焦化厂

炼焦煤总库存 10 月最后一周 891.4 万吨环比减少 15.2 万吨，焦煤可用天数为 12.7 天环比下降

0.3 天。港口方面，10 月最后全国 16 个港口进口焦煤库存为 362.1 万吨周环比减少 31.1 万

吨 ，其中华北 3 港焦煤库存为 127.5 万吨 周环比减少 21.7 万吨。从库存上来看，本月上下游

延续全年低库存策略。考虑到进入十一月，钢厂即将开启冬储备库周期，但受宏观需求疲软以

及钢材价格低迷影响，预期届时补库动能也将较为有限。 
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图表 5：钢厂焦化厂焦煤库存（万吨）       图表 6: 港口炼焦煤库存（万吨） 

   

资料来源： WIND，中银期货                                

图表 7：独立焦化厂可用天数/库存     图表 8：全样本炼焦煤库存（万吨）          

   

资料来源： 钢联数据，中银期货                                  

 

2.3.3 焦化厂利润承压，钢焦博弈加大  

受精煤，原煤价格提涨，焦炭原料成本 10 月延续高位。10 月独立焦化厂全国平均焦化收益

在-80 元/吨上下。本月焦化厂多次向钢厂尝试提价，但未被回应。相反，宁夏某钢厂本月开启第

一轮针对焦炭的 100 元/吨降价。尽管降价范围暂未扩大，但目前焦化厂与钢厂对于利润的博弈

力度正在放大。从本月生产端来看，受利润收缩，独立焦化厂限产幅度大幅增加。截止 10 月最

后一周，独立焦企全样本产能利用率为 67.3%，较月初下降 6.5%，日焦炭日均产量 61.8 万吨，

月环比减少 5.6 万吨。从库存来看，230 家独立焦化厂焦炭库存截止月末 65.71 万吨较月初减少

6 万吨。钢厂焦炭截止月底 603.96 万吨，较月初减少 42 万吨，本月钢厂焦炭库存净流出。一定

程度反映出下游需求也在同步萎缩，从铁水产量来看，钢厂月末当周平均日均铁水产量降至

236.36 万吨/日，较月初减少 4 万吨/日，铁水见顶回落。十月最后一周长流程吨钢利润继续下

探，下至-160 元/吨，亏损情况进一步恶化。考虑到“银十”即将结束，季节性需求退去，预期

十一月钢焦对于利润的竞争价格进一步加剧，焦炭现货中枢价格预计进一步下移。 
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图表 9：钢厂焦炭库存（万吨）      图表 10：独立焦化厂焦炭库存（万吨）          

   

资料来源： 钢联数据，中银期货                                  

图表 11：独立焦化厂吨焦利润（元/吨）    图表 12：钢厂日均铁水产量（万吨/天）          

   

资料来源： 钢联数据，中银期货                                  

图表 13：独立焦化厂日均产量（万吨）    图表 14：钢厂焦化厂日均产量（万吨）          

   

资料来源： 钢联数据，中银期货                                  

 

 

400

500

600

700

800

900

1000

第
1周
第

3周
第

5周
第

7周
第

9周
第

11
周

第
13
周

第
15
周

第
17
周

第
19
周

第
21
周

第
23
周

第
25
周

第
27
周

第
29
周

第
31
周

第
33
周

第
35
周

第
37
周

第
39
周

第
41
周

第
43
周

第
45
周

第
47
周

第
49
周

第
51
周

第
53
周

2022年度 2021年度 2020年度 2019年度

0

50

100

150

200

250

第
1周

第
3周

第
5周

第
7周

第
9周

第
11
周

第
13
周

第
15
周

第
17
周

第
19
周

第
21
周

第
23
周

第
25
周

第
27
周

第
29
周

第
31
周

第
33
周

第
35
周

第
37
周

第
39
周

第
41
周

第
43
周

第
45
周

第
47
周

第
49
周

第
51
周

2022年度 2021年度 2020年度

2019年度 2018年度

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

第
1周
第

3周
第

5周
第

7周
第

9周
第

11
周

第
13
周

第
15
周

第
17
周

第
19
周

第
21
周

第
23
周

第
25
周

第
27
周

第
29
周

第
31
周

第
33
周

第
35
周

第
37
周

第
39
周

第
41
周

第
43
周

第
45
周

第
47
周

第
49
周

第
51
周

第
53
周

2022年度 2021年度 2020年度 2019年度

170

190

210

230

250

270

第
1周
第

3周
第

5周
第

7周
第

9周
第

11
周

第
13
周

第
15
周

第
17
周

第
19
周

第
21
周

第
23
周

第
25
周

第
27
周

第
29
周

第
31
周

第
33
周

第
35
周

第
37
周

第
39
周

第
41
周

第
43
周

第
45
周

第
47
周

第
49
周

第
51
周

第
53
周

2022年度 2021年度 2020年度 2019年度

40

45

50

55

60

65

70

75

第
1周

第
3周

第
5周

第
7周

第
9周

第
11

周

第
13

周

第
15

周

第
17

周

第
19

周

第
21

周

第
23

周

第
25

周

第
27

周

第
29

周

第
31

周

第
33

周

第
35

周

第
37

周

第
39

周

第
41

周

第
43

周

第
45

周

第
47

周

第
49

周

第
51

周

第
53

周

2022年度 2021年度 2020年度 2019年度

42

44

46

48

50

第
1周

第
3周

第
5周

第
7周

第
9周

第
11

周

第
13

周

第
15

周

第
17

周

第
19

周

第
21

周

第
23

周

第
25

周

第
27

周

第
29

周

第
31

周

第
33

周

第
35

周

第
37

周

第
39

周

第
41

周

第
43

周

第
45

周

第
47

周

第
49

周

第
51

周

2022年度 2021年度 2020年度 2019年度



 

 

 

 

 

 

 

 

 

3. 行情前瞻 

钢材： 

钢厂小幅限产，终端需求有所改善但低于市场预期，钢材合计库存降幅收窄，钢厂库存上升。节

后多地疫情爆发影响现货销售并打压市场信心，钢价回调。另外冬季来临，北材南下会使得现货

市场进一步承压。整体来看，下游企业可能年前赶工导致钢材需求尚好，但今年冬储预期清淡，

整体需求低于市场预期。与此同时疫情多地散点爆发，市场信心受到打压，钢价震荡下跌。 

 

铁矿石： 

钢材下游消费低于市场预期叠加多地疫情散点爆发，市场信心缺失，钢材贸易商库存跌幅放慢且

钢厂库存上升，钢价下跌。与此同时，钢厂对矿石的采购不旺导致港口铁矿库存止跌上升，强势

美元使得黑色金属加速下跌。 

焦煤焦炭： 

四季度伴随安全生产逐步解除，铁水产量见顶回落，焦煤价格预期高位适度下调。焦炭成本支撑

转弱，下游钢厂亏损加剧，焦炭中枢价格继续下移。若十一月钢材价格继续加大亏损，冬储行情

预计很难出现。  

4.策略建议 

钢材铁矿石： 

市场偏空，可逢高短空钢矿；同时由于钢厂盈利恶化有部分钢厂减产检修增加，原料跌幅大

于成材，可考虑逢低做多“钢/矿”比。 

焦煤焦炭： 

 若需求持续疲软，钢价继续走低，可继续做空焦煤，焦炭。 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明 

 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，分析师力求报告内容

和引用资料和数据的客观与公正，但对这些信息的准确性及完整

性不做任何保证，不保证该信息未经任何更新，也不保证我司做

出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，我司不就本报

告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，据此投资，责

任自负。 

本报告版权归我司所有，未获得我司事先书面授权，任何机构和

个人不得对本报告进行任何形式的复制、发表或传播。如需引用

或获得我司书面许可予以转载、刊发时，需注明出处为“中银期

货”。任何机构、个人不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

我司可发出其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。

本报告及该等报告反应编写分析师的不同设想、见解及分析。为

免生疑，本报告所载的观点并不代表中银期货，或任何其附属或

联营公司的立场。我司以往报告的内容及其准确程度不应作为日

后任何报告的样本或担保。本报告所载的资料、意见及推测仅反

映编写分析师于最初发布此报告日期当日的判断，可随时更改。 

中银期货版权所有。保留一切权利。 

中银国际期货有限责任公司 

中国上海浦东 

世纪大道 1589 号 

长泰国际金融大厦 901 室 

邮编 200122 

电话: 61088088 

传真: 61088066 

客服热线：400 8208899 

 

相关关联机构： 

 

中银国际证券股份有限公司 

中国上海浦东 

银城中路 200 号 

中银大厦 39 楼 

邮编 200120 

电话: (8621) 6860 4866 

传真: (8621) 5888 3554 

 

中银国际证券有限公司 

中国香港 

花园道 1 号 

中银大厦 20 楼 

电话:(852) 2867 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 


