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12 月黑色产业链市场展望—— 

       预期与现实碰撞，静待地产端驱动 

观点摘要： 

铁矿： 

海外矿山发运量有所回升，以冲击全年发运目标。钢厂利润低

下，钢厂盈利率仅 22.52%，高炉生产处于盈亏线之下，抑制生产积

极性，自十月下旬开始，日均铁水产量筑顶下滑，下降速度接近去

年同期水平，铁矿需求仍有下降空间。铁矿港口库存继续维持累库

态势，制约矿价反弹空间，年底钢厂原料补库预期仍在预期层面，

尚未兑现。供需依旧宽松，宏观面偏强，短期受地产政策提振走势

偏强，建议看多不追多，警惕回调风险。 

煤焦： 

主产地多点爆发疫情，原料煤运输不畅，部分疫情严重的地区

煤矿有停限产现象，产地炼焦煤供应收紧，减产焦企逐步增多，部

分焦化厂开始第二轮提涨。下游到货受阻，部分钢厂采购积极性有

所提升。进口方面同样受阻，蒙煤外运不畅，叠加下游补库需求仍

在。12 月焦炭供给回落，钢厂日均铁水产量 210 万吨附近，对焦炭

需求略下滑。焦炭供需仍偏紧，叠加宏观层面不断发力，焦炭基本

面好于铁矿螺纹，建议投资者逢回调做多 05 合约。 

成材： 

12 月份钢材“弱现实、强预期”格局短期仍将存在，预期与现

实碰撞下，钢价底部有支撑，上涨有压力，静待地产利好驱动。卷

螺宏观面提振信心，基本面并未实质性改善，供应回落，需求在季

节性走弱，另外由于外需疲弱、价格优势减弱，11 月国内钢材价格

上涨叠加人民币升值，短期钢材出口将继续承压。成材价格上行驱

动持续性不强，或围绕生产成本上下波动运行，区间操作为主。 

风险因素：钢厂持续去库，地产销售回暖，秋冬季限产加码 
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一、 行情回顾 

国庆节后，宏观偏空氛围加重，海外衰退预期加重，螺纹盘中一度跌破 3400 元/吨关口，

热卷盘中跌至 3450 元/吨。11 月初，海外加息速度或暂缓，叠加国家卫健委给出疫情防控边际

放松消息，受益于宏观情绪向好，支撑黑色产业链低位反弹。11 月 8 日，人民银行支持和指导

交易商协会继续推进并扩大民营企业债券融资支持工具，预计可支持约 2500 亿元民营企业债券

融资。11 月 22 日国务院会议明确，要努力改善房地产行业资产负债状况，此次证监会支持房

地产股权融资，符合市场预期。同时，建筑企业也将得到支持，有利于房地产上下游企业整合。

国内政策方面“保驾护航”，或将进一步改善消费者购房预期，助力房地产市场逐步走出低谷。 

11 月份钢材市场呈现超跌反弹行情，预计 12 月份钢材“弱现实、强预期”格局短期仍将

存在，预期与现实碰撞下，钢价底部有支撑，上涨有压力，静待地产利好驱动。卷螺宏观面提

振信心，基本面并未实质性改善，供应回落，需求在季节性走弱，另外由于外需疲弱、价格优

势减弱，11 月国内钢材价格上涨叠加人民币升值，热轧板卷等主要出口品种价格上涨、竞争优

势下滑，短期钢材出口将继续承压。价格上行驱动持续性不强，或围绕生产成本上下波动运行，

区间操作为主。 

风险点：钢厂持续去库，地产销售回暖，秋冬季限产加码。 

图 1： 螺纹基差走势图      单位：元/吨 

 
数据来源：mysteel 新世纪期货 

二、铁矿煤焦螺纹市场供需 

2.1 原料端铁矿 

全球高通胀及大宗商品价格波动风险尚未解除，钢铁供大于求的情况并未缓解，铁矿基本
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面依然偏弱，同时，印度政府于 11 月 18 日通过了取消征收铁矿石和部分钢铁产品出口关税的

法案，印度出口资源将重新抢占国际市场，将对我国钢铁产品出口造成一定冲击，铁矿基本面

偏弱。11 月以来，宏观政策提振市场信心，地产端宽松政策加速落地，在地产多重利好提振下，

盘面走势偏强。普氏铁矿石价格指数从月初的 79.5 美元/吨上涨至 101.25 美元/吨，涨幅达到

27%。 

图 2： 铁矿基差走势图 

 
数据来源：Wind 新世纪期货 

供给方面，截至 11 月 24 日，Mysteel 澳洲巴西 19 港铁矿发运总量 2667.3 万吨，环比增加

308.6 万吨。澳洲发运量 1889.8 万吨，环比增加 165.0 万吨，其中澳洲发往中国的量 1552.5 万

吨，环比减少 2.6 万吨。巴西发运量 777.5 万吨，环比增加 143.7 万吨。全球铁矿石发运总量 3062.9

万吨，环比增加 242.0 万吨。 

国产矿方面，全国矿山产能利用率 57.59%，相较上月同期回升 4.93%。国内矿山铁精粉库

存为 234.78 万吨，较上月同期回落 8.4 万吨。钢厂近期生产利润相对好转，随着钢价出现超跌

反弹，钢厂减亏加上铁矿库存偏低，适度补库推动价格上涨。 

图 3： 澳洲巴西铁矿总发货量(万吨)  图 4： 矿山开工率 
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数据来源：mysteel 新世纪期货  数据来源：mysteel 新世纪期货 

图 5： 卡粉和 PB粉走势图  图 6： PB粉和超特粉走势图 

 

 

 
数据来源：mysteel 新世纪期货  数据来源：mysteel 新世纪期货 

需求方面，247 家钢厂高炉开工率 77.03%，环比上周增加 0.68%，同比去年增加 7.38%；高

炉炼铁产能利用率 82.52%，环比下降 0.84%，同比增加 7.29%；钢厂盈利率 22.51%，环比下降

1.30%，同比下降 35.50%；日均铁水产量 222.56 万吨，环比下降 2.29 万吨，同比增加 20.89 万

吨。预计 11 月份全国生铁日均产量将高位回落。10 月中旬铁水产量见顶回落，从数据来看，

247 家钢厂铁水产量由 240 万吨回落到 222 万吨水平，从今年粗钢产量平控要求来看，根据 10

月生铁和废钢用量，我们预估铁水产量可能 210 万吨以下，由此可见，实际需求仍然疲软。 

消息面：中钢协表示，由于外需疲弱、价格优势减弱，下半年以来中国钢材出口数量及价

格呈现下滑趋势。11 月国内钢材价格上涨叠加人民币升值，热轧板卷等主要出口品种价格上涨、

竞争优势下滑，短期钢材出口将继续承压。另外，印度政府于 11 月 18 日通过了取消征收铁矿

石和部分钢铁产品出口关税的法案，印度出口资源将重新抢占国际市场，尽管短期内影响有限，

但明年或将对我国钢铁产品出口造成一定冲击。 

这是今年来印度第二次调整铁矿石出口关税。第一次发生在 5 月 22 日，当时的印度财政部

为了缓解印度国内居高不下的通胀水平以及增加国内矿石供应，调高了铁矿石的出口关税，其

中不同铁品位和品种的铁矿石出口关税上调 45%—50%不等。本次印度下调铁矿石出口关税后，

印度铁矿石相关的出口关税再次恢复到 2022 年 5 月 22 日之前水平。 
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图 7： 铁矿日均疏港量(万吨)                 图 8： 日均铁水产量走势图   

 

 

 

数据来源：mysteel 新世纪期货  数据来源：mysteel 新世纪期货 

图 9： 铁矿港口库存(万吨)  图 10： 64家钢厂进口铁矿库存(万吨)  

 

 

 
数据来源：mysteel 新世纪期货  数据来源：mysteel 新世纪期货 

库存方面，截至 11 月 28 日，本期 45 港铁矿库存 13484.64 万吨，环比回升 165.6 万吨。

钢厂方面，64 家钢厂进口烧结粉矿库存 1077.99 万吨，环比回落 30.34 万吨。总体来说，港口

库存仍在回升，钢厂仍按需采购为主。目前钢厂厂内矿石库存降至极低水平，多因钢厂主动降

库所致，一方面面临积极性淡季钢厂补库动力不足，另一方面则是钢厂利润低下，原料端资金

压力较大。钢厂压力未缓解之前，整体会沿用低库存生产策略。 

展望 12 月份，海外矿山发运量有所回升，以冲击全年发运目标。钢厂利润低下，钢厂盈利

率仅 22.52%，高炉生产处于盈亏线之下，抑制生产积极性，自十月下旬开始，日均铁水产量筑

顶下滑，下降速度接近去年同期水平，铁矿需求仍有下降空间。自 10 月下旬起，铁矿港口库存

继续维持累库态势，制约矿价反弹空间，年底钢厂原料补库预期仍在预期层面，尚未兑现。供

需依旧宽松，宏观面偏强，短期受地产政策提振走势偏强，建议看多不追多，警惕回调风险。 

2.2 原料端煤焦 

截至 11 月 29 日，主力合约收盘价 2851 元，环比上涨 65 元，汾渭 CCI 吕梁准一级冶金焦

报 2360 元，环比持平，CCI 日照准一级冶金焦报 2640 元，环比上涨 40 元，日照港仓单 2895

元，盘面贴水 44 元。部分焦企提涨第二轮，部分钢厂库存出现告急现象开始落实第二轮提涨。
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焦煤主力合约收盘价报 2246 元，环比上涨 58 元，主焦煤（蒙煤）沙河驿报 2270 元，盘面贴水

24 元。产地供给收紧，仍有探涨预期。 

图 11： 焦炭主力基差  图 12： 焦煤主力基差 

 

 

 
数据来源：mysteel 新世纪期货 

 

供给方面，山西和内蒙等炼焦煤主产地多点爆发疫情，煤炭运输受阻，部分疫情严重的地

区煤矿有停限产现象，且近期部分煤矿检修，产地炼焦煤供应收紧。此外，疫情影响，蒙煤进

口仍受限制。截至 11 月 24 日，247 家钢厂焦炭日均产量 46.7 万吨，环比微增 0.1 万吨。全样

本焦化厂焦炭日均产量 59.89 万吨，环比回升 0.07 万吨。焦企不同程度减产，少数甚至限产达

50%左右，考虑焦化利润倒挂，暂无提产意愿。 

图 13： 焦煤供给量走势图  图 14： 焦炭产量 

 

 

 
数据来源：mysteel 新世纪期货 

 

需求方面，247 家钢厂日均铁水 222.56 万吨，环比回落 2.29 万吨，受到山东和江苏产量影

响，短期铁水继续回落，12 月钢厂面临季节性淡季，实际需求有回落预期，但总来来看，供给

端回落大于需求端，煤焦供应偏紧支撑价格偏强。 
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图 15： 247家钢厂日均铁水产量  图 16： 日均粗钢产量 

 

 

 
数据来源：mysteel 新世纪期货 

 

库存方面，截至 11 月 24 日，全样本焦化厂焦炭库存 106.98 万吨，环比下降 0.69 万吨，247

家钢厂焦炭库存 587.5 万吨，环比下降 11.92 万吨。当前 247 家钢厂焦炭可用天数为 12.17 天，

环比上周持平。全样本独立焦企焦煤库存 977.78 万吨，环比增加 39.54 万吨，247 家钢厂焦煤

库存 803.57 万吨，环比增加 2.3 万吨，独立焦化厂补库意愿较强，钢厂尚未有明显补库动作。 

图 17： 焦化企业焦炭总库存  图 18： 国内独立焦化厂炼焦煤总库存 

 

 

 
数据来源：mysteel 新世纪期货 

 

总的来看，主产地多点爆发疫情，原料煤运输不畅，部分疫情严重的地区煤矿有停限产现

象，产地炼焦煤供应收紧，减产焦企逐步增多，部分焦化厂开始第二轮提涨。下游到货受阻，

部分钢厂采购积极性有所提升。进口方面同样受阻，蒙煤外运不畅，叠加下游补库需求仍在。

12 月焦炭供给回落，钢厂日均铁水产量 210 万吨附近，对焦炭需求略下滑。焦炭供需仍偏紧，

叠加宏观层面不断发力，焦炭基本面好于铁矿螺纹，建议投资者逢回调做多 05 合约。 

2.3 成材端 

2.3.1 供应方面：10 月铁水日均产量大幅回落，11 月将继续回落 

国家统计局数据显示，2022 年 10 月，全国粗钢产量 7975.9 万吨，同比增长 11.0%；生铁
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产量 7082.9 万吨，同比增长 11.9%；钢材产量 11484.7 万吨，同比增长 11.3%。2022 年 1-10 月

份，全国粗钢产量 86056.9 万吨，同比下降 2.2%；生铁产量 72689.2 万吨，同比下降 1.2%；钢

材产量 111638.9 万吨，同比下降 1.4%。 

10 月份，随着钢厂亏损幅度逐步加大，减产检修范围也持续扩大。全国粗钢日均产量 257.29

万吨，环比大降 11.2%。国庆节后，疫情此起彼伏，管控政策依然不会放松，钢材库存去化缓

慢，发达经济体加快收紧货币政策等偏空因素，打击了多头对于钢材需求恢复的信心，导致市

场情绪普遍悲观，厂商积极降价去库存。 

11 月开始，美联储加息预期放缓、“金融 16 条”政策出台和央行降准、“三箭齐发”融

资端改善对于近期地产行业带来了明显的提振效应,宏观政策提振投资者信心，全国范围内钢厂

盈利率从 10%附近开始回升，但多数仍处于小幅亏损状态，终端在没利润的状态下复产动力也

不足。从今年粗钢产量平控要求来看，根据 10 月生铁和废钢用量，我们预估 11-12 月粗钢日均

产量需控制在 260 万吨，延续低位运行，铁水产量可能 210 万吨以下的可能。 

图 19： 螺纹钢周度产量走势(万吨)                  图 20： 五大品种钢厂周度产量走势 

 

 

 
数据来源：mysteel 新世纪期货  数据来源：mysteel 新世纪期货 

 

图 21： 全国钢厂高炉开工率走势图  图 22： 全国粗钢日均产量走势图 
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量284.88万吨，回落5.79万吨。Mysteel调研247家钢厂高炉开工率77.03%，环比上周增加0.68%，

同比去年增加 7.38%；高炉炼铁产能利用率 82.52%，环比下降 0.84%，同比增加 7.29%；钢厂盈

利率 22.51%，环比下降 1.30%，同比下降 35.50%；日均铁水产量 222.56 万吨，环比下降 2.29

万吨，同比增加 20.89 万吨，预计 11 月份全国生铁日均产量将高位回落。 

2.3.2 需求方面：地产宽松政策加速落地 

从宏观面来看，国际环境复杂严峻，全球经济衰退风险加剧，同时国内外利好不断，美联

储加息步伐暂缓，国务院常务会议提出适时适度运用降准等货币政策工具，保持流动性合理充

裕，叠加国有大行密集为房地产企业达成银企合作协议并提供授信，优质房企新增再融资渠道，

宏观政策提振市场信心，最直接的地产股出现大幅回暖。国内政策方面“保驾护航”，或将进

一步改善消费者购房预期，助力房地产市场逐步走出低谷，后续仍看销售端的实质性好转。 

下面我们来看下最近政策端一系列的支持，实际上就是三支箭的概念。除信贷投放、债券

融资外，股权融资政策也相继出台。对于各类房企增强股权方面的稳定性，尤其是从股权的角

度获得债务融资，是近期的重点。股权融资相比债券融资来说，其优势在于，股权融资不会直

接增加房企的负债规模，同时也依然可以为房企融资提供充足的渠道，包括恢复涉房上市公司

并购重组及配套融资，允许符合条件的房地产企业实施重组上市，恢复上市房企和涉房上市公

司再融资，允许上市房企非公开方式再融资等。近期三箭齐发，第一支箭即信贷投放、第二支

箭即债券融资、第三支箭即股权融资的工作已经到位，融资端改善对于近期地产行业带来了明

显的提振效应，充分说明“救市先救企”，为房企后续融资等创造了非常好的空间和机会。 

图 23： 全国建筑钢材成交周均值（万吨）  图 24： 螺纹表观需求量 

 

 

 

数据来源：mysteel 新世纪期货  数据来源：mysteel 新世纪期货 

（一）投资下行压力有望好转 
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0

10

20

30

1月3日 3月3日 5月3日 7月3日 9月3日 11月3日

全国建筑钢材成交周均值

2018年 2019年 2020年

2021年 2022年
-200

0

200

400

600

1月6日 4月6日 7月6日 10月6日

螺纹表观需求量

18年 19年 20年

21年 22年



  

新世纪期货黑色产业链月报 

 

 

购置费同比增速-11.7%，其他房地产投资同比增速-17.9%，分别较上月减少 3%，减少 4.3%；土

地市场热度下行滞后效应开始逐步显现，同时叠加新开工、施工面积减少，房地产投资仍然承

压。 

10 月新开工面积累计同比增速-37.8%，施工面积同比增速-5.7%，竣工面积同比增速-18.7%，

分别较上月增加 0.2%、减少 0.4%、增加 1.1%。月度口径来看，新开工面积同比增速-35.1%、施

工面积同比增速-32.6%、竣工面积同比增速-9.4%，分别较上月增加 9.3%，增加 10.6%，减少 3.4%。

新开工面积提升主要受基数效应影响，当前仍以竣工为主要关注点。竣工面积降幅持续收窄，

“保交楼”政策持续推进，竣工保持修复趋势。 

10 月商品房销售单月同比跌幅扩大，商品房销售额及销售面积分别为 10.88 万亿、11.12

亿平方米，累计同比分别为-26.1%、-22.3%，较上月提升 0.2%、下降 0.1%。销售额及销售面积

单月同比分别为-23.7%、-23.2%，较上月跌幅扩大 9.5%、7.1%，随着房地产“第三支箭”的快

速落地，为行业注入新的资金，对地产行业信心有明显提振，商品房销售信心有待回暖。 

（二）供给端资金改善 

国家统计局数据显示，融资端开发资金来源单月同比跌幅扩大，房地产开发资金来源 10

月累计同比增速-24.7%，较上月减少 0.1%，单月同比增速-26%，较上月跌幅扩大 4.7%。从资金

来源构成来看，10 月国内贷款、自筹资金、定金及预收款、个人按揭贷款单月同比增速分别为

-18.3%、-20.7%、-31.0%、-31.3%，较上月分别增加 7.1%、增加 4.8%、减少 13.4%、减少 12.3%。 

我们发现，定金及预收款、个人按揭贷款同比跌幅扩大，10 月商品房销售表现不佳回款减少；

国内贷款与自筹资金降幅收窄，说明前期政策引导下金融机构对房企融资支持力度加大，在近

期地产行业相关新政策引导下，有望看到供给端资金来源进一步改善。 

图 25： 房屋新开工面积  图 26： 房地产销售面积 
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图 27： 房地产施工面积  图 28： 房地产竣工面积 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 29： 土地购置面积  图 30： 房地产投资增速 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

综合来看，今年整体国际环境复杂严峻，全球经济衰退风险加剧，11 月国内外迎来各种利
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政策松绑加码，在销售不强背景下，给予企业主体一定资金支持，缓解资金紧绷状态，助力房

地产市场逐步走出低谷，后续销售仍是行业改善的根本。 

2.3.3 厂库略累库，冬储未启动 
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产动力也不足。尽管 11 月份钢厂亏损幅度明显收窄，但多数仍处于小幅亏损状态，企业复产意

愿较低。11 月末唐山长流程钢厂螺纹钢亏损 100 元/吨以下，短流程亏损 173 元/吨，见图 23。 

11 月，得益于钢厂大幅减产，库存加快下降，供需基本面出现改善。截至 11 月 24 日，螺

纹钢总库存 532.27 万吨环比回落 6.38 万吨，处于近四年同期的低位。社会库存 353.37 万吨，

环比上周回落 10.43 万吨，厂库 178.9 万吨，环比上周回升 4.05 万吨，整体库存继续去化，但
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库开始不降反升，说明贸易商信心不足，仍未开始冬储补库，今年贸易商冬储意愿下降，后期

钢厂库存累积压力加大。 

图 31： 螺纹盘面利润（元）  图 32： 全国 163家钢厂盈利面积 

 

 

 
数据来源：mysteel 新世纪期货 

 

图 33： 螺纹社会库存走势图 

 
数据来源：mysteel 新世纪期货 

 

三、展望 

美联储加息步伐暂缓，年内二次降准，国有大行密集为房地产企业达成银企合作协议并提

供授信，优质房企新增再融资渠道，宏观政策提振市场信心，11 月份钢材市场呈现超跌反弹行

情，预计 12 月份钢材“弱现实、强预期”格局短期仍将存在，预期与现实碰撞下，钢价底部有

支撑，上涨有压力，静待地产利好驱动。卷螺宏观面提振信心，基本面并未实质性改善，供应

回落，需求在季节性走弱，另外由于外需疲弱、价格优势减弱，11 月国内钢材价格上涨叠加人

民币升值，热轧板卷等主要出口品种价格上涨、竞争优势下滑，短期钢材出口将继续承压。价

格上行驱动持续性不强，或围绕生产成本上下波动运行，区间操作为主。 

风险点：钢厂持续去库，地产销售回暖，秋冬季限产加码。 
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