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钢矿成交回落，增量难以为继 

 

 

摘要： 

矿石原料，随着外矿到港持续增加，港口库存已经开始回

升，下游采购回归理性，疏港量也掉头向下，贸易商挺价能力

被削弱，铁矿石重新回归下行趋势； 

中间钢厂，本周钢材成交情况重新被打回原形，但粗钢产

量却仍然居高不下，成材库存的消化速度也已经放缓，现货压

力仍将继续维持一段时间； 

需求终端，房地产行业受政策监管趋严，土地成交情况不

容乐观，房企投资积极性受挫，汽车消费虽然已经提出提振措

施，但考虑到前期需求透支，预计效果可能不明显； 

总体来看，本周成材成交的回落已经开始瓦解市场的旺季

预期，加上当前产量居高不下，现货压力将继续存在，供给相

对需求也将继续显得宽松。 

 

投资建议： 

本周钢矿成交均不乐观，多头情绪遭受打击，当前大环境

下“旺季不旺”的可能性很大。预计下周 I2001 合约主要在

610-650 区间运行的可能性较大；RB2001 和 HC2001 合约主要

运行区间分别可能在 3350-3560、3350-3580。 

 

风险提示： 

环保限产升级；需求增量超预期；外矿供给再次趋紧 
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一、 行情回顾 

1、期货盘面 

 本周，铁矿石期货价格重返下行趋势，主力和次主力合约下跌幅度分别为 6.62%和 5.89%。结合上周的情况

来看，由于现货并没有跟随期货持续涨价，市场对消费旺季的需求回暖的预期逐渐失去信心，情绪也逐渐回归

理性；叠加近期终端成材的成交情况并不太乐观，价格持续下滑这一事实，预计铁矿未来下行压力不减。 

钢材方面，虽然国家已经提出地方政府专项债扩容方案，并且已经开始大肆宣传，营造投资基建稳定经济

增长的氛围，但房地产行业投资速度的回落对用钢需求的影响仍然不容小觑，房企拿地热情逐渐褪去，全国土

地成交情况不容乐观。本周，螺纹主力合约 RB2001 的价格下跌幅度达到 4.54%，热卷主力合约价格下跌幅度为

4.71%。 

表 01：钢矿期货盘面信息 

标的合约 2019/9/20 2019/9/12 涨跌 幅度 持仓变化（万手） 

I2001 635  680  -45  -6.62% 8.44  

I2005 560  595  -35  -5.89% 6.36  

RB2001 3388  3549  -161  -4.54% 10.19  

RB2005 3219  3335  -116  -3.48% 8.46  

HC2001 3400  3568  -168  -4.71% 0.77  

HC2005 3265  3401  -136  -4.00% 1.89  

数据来源：Wind，中信建投期货 

图 01：I2001 合约盘面走势 图 02：I2005 合约盘面走势 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 03：RB2001 合约盘面走势 图 04：RB2005 合约盘面走势 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 

图 05：HC2001 合约盘面走势 图 06：HC2005 合约盘面走势 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 

2、现货行情 

 本周，进口粉矿的价格的变化不大，各个港口的大部分粉矿价格的下跌幅度均维持在 2.0%以下。成材消费

旺季，需求小幅增量导致钢厂认为需求回暖，集中补库，使得粉矿的港口资源变得紧俏，价格自然也是一路攀

升，部分贸易商也开始惜售抬价。然而，目前国外矿山已经复产，随着外矿的到港量持续增加，贸易商的挺价

能力也在逐渐被削弱；加上秋冬季节的环保限产管制势必将趋严，钢厂也开始逐渐回归理性，买卖双方僵持。 

钢材便进入传统消费旺季，成交虽有好转，但不及市场预期预期，现货价格也出现回落。本周，上海地区

螺纹价格下跌 40 元/吨，跌价幅度为 1.08%；热卷表现更弱，跌价幅度为 2.71%。房地产行业受政策监管趋严的
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大环境下，2019 年“金九银十”传统旺季不及预期的可能性较大。 

表 02：主流粉矿品种现货价格变化 

港口 产地 品位 2019/9/20 2019/9/12 涨跌 幅度 

青岛港 

澳大利亚 PB 粉矿：61.5% 731 741 -10 -1.35% 

巴西 纽曼粉：62.5% 750 763 -13 -1.70% 

印度 粉矿：62% 628 639 -11 -1.72% 

连云港 
澳大利亚 PB 粉矿：61.5% 731 745 -14 -1.88% 

印度 粉矿：62% 638 656 -18 -2.74% 

日照港 澳大利亚 PB 粉矿：61.5% 731 745 -14 -1.88% 

天津港 澳大利亚 PB 粉矿：61.5% 762 763 -1 -0.13% 

曹妃甸港 澳大利亚 PB 粉矿：61.5% 762 760 2 0.26% 

数据来源：Wind，中信建投期货 

表 03：钢材主流品种现货价格变化 

品种 地区 2019/9/20 2019/9/12 涨跌 幅度 成交指数 

螺纹 
上海 3680  3720  -40  -1.08% 

43  
广州 4070  4080  -10  -0.25% 

热卷 
上海 3590  3690  -100  -2.71% 

45  
乐从 3730  3810  -80  -2.10% 

数据来源：Wind，中信建投期货 

图 07：青岛港铁矿现货价格走势 图 08：铁矿价格季节性走势 

 
 

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 09：螺纹现货价格走势 图 10：热卷现货价格走势 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 

二、 价格影响因素分析 

1、经济数据承压，四季度能否企稳存疑 

9 月 16 日，降准正式生效。央行全面下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点（不含财务公司、金融租赁

公司和汽车金融公司）。在此之外，为促进加大对小微、民营企业的支持力度，再额外对仅在省级行政区域内经

营的城市商业银行定向下调存款准备金率 1 个百分点，于 10 月 15 日和 11 月 15 日分两次实施到位，每次下调

0.5 个百分点。 

9 月 20 日，新版 LPR 第二次报价出炉：1 年期品种报 4.20%，上次为 4.25%，5 年期以上品种报 4.85%，上

次为 4.85%。1 年期品种小幅下调利率，符合市场基本预期：市场利率将缓慢下调，避免对市场形成较大冲击。 

中国 8 月规模以上工业增加值同比增 4.4%，预期 5.4%，前值 4.8%。中国 8 月社会消费品零售总额同比增

7.5%，预期 7.9%，前值 7.6%。中国 1-8 月房地产开发投资同比增 10.5%，增速比 1-7 月回落 0.1 个百分点；商

品房销售面积同比降 0.6%，降幅比 1-7 月份收窄 0.7 个百分点。 

中国 1-8 月固定资产投资（不含农户）同比增 5.5%，前值 5.7%。其中，工业投资同比增 3.3%，增速比 1-7

月回落 0.5 个百分点；制造业投资增 2.6%，增速回落 0.7 个百分点；电力、热力、燃气及水生产和供应业投资

增 0.4%，增速加快 0.4 个百分点。 

中国 8 月就业形势总体稳定，全国城镇调查失业率为 5.2%，环比下降 0.1 个百分点；1-8 月，全国城镇新
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增就业 984 万人，完成全年计划的 89.5%。 

图 11：CPI 与 PPI 当月同比增速（%） 图 12：中国采购经理指数 PMI 走势（%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 

中国 8 月 70 大中城市中有 55 城新建商品住宅价格环比上涨，7 月为 60 城；环比看，南宁涨幅 2.3%领跑，

北上广深分别涨 0.5%、0.3%、0.2%、0.2%。二手住宅方面，北京下降 0.4%，上海和广州均持平，深圳上涨 0.2%。

31 个二线城市新建商品住宅和二手住宅销售价格环比分别上涨 0.5%和 0.2%，涨幅比上月均回落 0.2 个百分点；

同比分别上涨 9.9%和 5.5%，涨幅比上月分别回落 0.8 和 1.2 个百分点。 

图 13：固定资产投资完成情况（万亿元） 图 14：工业企业累计利润总额（万亿元） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 
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财政部：1-8 月全国一般公共预算收入 137061 亿元，同比增长 3.2%；其中，证券交易印花税 960 亿元，同

比增长 15.8%。 

国家能源局：8 月全社会用电量 6770 亿千瓦时，同比增长 3.6%；1-8 月，全社会用电量累计 47422 亿千瓦

时，同比增长 4.4%。 

中共中央、国务院印发《交通强国建设纲要》，提出到 2035 年基本建成交通强国。纲要提出，要推动中部

地区大通道大枢纽建设，全面推进“四好农村路”建设；加强充电、加氢、加气和公交站点等设施建设，加强

智能网联汽车研发，加快推进港口集疏运铁路、物流园区及大型工矿企业铁路专用线等“公转铁”重点项目建

设，大力发展智慧交通，推进北斗卫星导航系统应用。 

从投资、消费和工业生产等数据看，8 月数据再下一阶，若 9 月不见起色，则今年 4 季度经济能否企稳仍

旧存疑。 

2、原料价格平稳运行 

本周，废钢和焦炭的价格变化都不太明显，仅唐山地区的废钢价格有 20 元/吨的上涨幅度，从现货价格上

来看，基本维持横向震荡运行的趋势，价格变化不大。库存方面，钢厂的废钢库存变化不大，可能是钢厂利润

被压缩之后，电弧炉停产的原因所致；而焦炭港口和焦化厂的库存也没有再继续增加，基本维持一个稳中有降

的趋势。 

表 04：原料价格变化（元/吨） 

品种 类别 2019/9/20 2019/9/12 涨跌 幅度 钢厂库存 

废钢 
张家港 6-8mm：市场价（不含税) 2420  2420  0  0.00% 

257.59 万吨 
唐山 6-8mm：市场价（不含税) 2645  2625  20  0.76% 

焦炭 
日照港准一级：含税平仓价 2000  2000  0  0.00% 

460.89 万吨 
吕梁准一级：含税出厂价 1720  1720  0  0.00% 

数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 15：废钢价格走势 图 16：焦炭现货价格走势 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 

图 17：钢厂废钢库存 图 18：焦炭现货价格走势 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 

3、钢厂生产热情降温 

本周，钢材下游成交再次被打回原形，“金九银十”的消费旺季预期终究还是落空了，钢价下跌已经开始影

响到钢厂的生产积极性。截至 9 月 19 日，全国高炉开工率已经下破 68.0%，全国钢厂高炉产能利用率并没有继

续上升，但依然在 78.0%附近徘徊，高炉检修对铁水产量的影响继续回落，对周产量的影响已经继续保持在 50

600

1200

1800

2400

3000

张家港：废钢6-8mm 唐山：废钢6-8mm 

500

1100

1700

2300

2900

日照港：准一级 吕梁：准一级 

180

260

340

420

500

6

8

10

12

14

钢厂废钢可使用天数 钢厂废钢库存 

0

250

500

750

1000

钢厂库存 港口库存 焦化厂库存 



 

 

 

  

 

9 

钢矿周度报告 

[table_page] 钢矿研究 

研究 

 

 

请参阅最后一页的重要声明 

万吨以下，铁矿石的疏港量冲至高点后并没有持续放大，本周继续小幅回落至 314.23 万吨，掉头转向的趋势已

经愈加明显。当前，贸易商挺价并不被下游所认可，钢厂采购逐渐恢复理性，导致成交情况并没有持续放大，

预计该情况将维持一段时间。 

图 19：全国钢厂开工率（%） 图 20：全国高炉产能利用率（%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 

图 21：钢厂检修对铁水产量影响（万吨） 图 22：铁矿石疏港量（万吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 
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4、钢铁产量居高难下 

本周，钢铁产量依然处于高位，Wind 数据显示，8 月中旬的全国钢厂日均粗钢产量为 283.04 万吨，螺纹和

热卷等下游产品的产量自然也紧随其后，截至 9 月 19 日，螺纹和热卷周产量分别为 344.85 万吨、335.28 万吨。 

图 23：日均粗钢产量 （万吨） 图 24：钢材周产量分布（万吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                 数据来源：Wind，中信建投期货 

图 25：螺纹周产量分布（万吨） 图 26：热卷周产量分布（万吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                 数据来源：Wind，中信建投期货 
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5、库存消化开始减速 

本周，铁矿石港口库存小幅增加 400 万吨左右，成材库存消耗的速度也开始放缓。截至 9 月 19 日，螺纹钢

厂和社会库存分别为 224.18 万吨、527.64 万吨；热卷钢厂和社会库存分别为 98.77 万吨、239.45 万吨，钢厂

平均铁矿石可用天数依然可以达到 27 天，铁矿石港口合计库存只有 1.23 亿吨。 

图 27: 螺纹库存总量（万吨） 图 28：热卷库存总量（万吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                   数据来源：Wind，中信建投期货 

图 29: 铁矿石库存情况 图 30：铁矿港口库存季节性分析（亿吨） 
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6、吨钢利润难见好转 

本周，按照我们估算的上海地区吨钢利润理论值，钢厂螺纹最高利润在 150 元/吨左右，最低利润在 120 元

/吨左右；热卷利润相对更高，最高利润甚至到达 160 元/吨左右。房地产行业受监管趋严，建材利润受此拖累，

热卷也因此逆转变得更加强势，不过考虑到生产转换的效率问题，钢厂低利润状态大概率将维持一段时间。 

图 31：盈利钢厂占比（%） 图 32：盈利钢厂各级别占比（%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 

图 33：高炉螺纹利润（元/吨） 图 34：电炉螺纹利润（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 35：热卷现货利润（元/吨） 图 36：螺卷利润差（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 
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8 月经济依然偏弱，生产端工业增速再创新低，需求端三驾马车也普遍下滑。从数据来看，终端需求好坏

参半，地产销量增速继续上行，但乘用车批、零增速均继续回落。 

图 37：商品房销售情况（%） 图 38：房地产投资完成额 （万亿元） 
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图 39：房屋新开工面积（亿平方米） 图 40：房屋竣工面积 （亿平方米） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

房地产：8 月份，70 城房价同比回落，9 月以来 38 城地产销售改善。全国地产销量增速较 7 月回升至 4.7%，

主要缘于棚改发力支撑低线级城市地产销售改善，以及去年同期基数走低。9月前18天 38城地产销量增速2.2%，

较 8 月回升转正，其中三四线城市回升幅度较大，指向棚改仍在发力。8 月 70 城房价同比增速下滑至 9.1%，环

比增速持平在 0.6%，其中一线房价同比持平，二、三线房价同比回落。上周十大城市商品房库销比升至 47.7

周。 

图 41：土地成交情况（万平方米） 图 42：基础设施建设投资增速（%） 
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乘用车：8 月汽车零售弱生产旺，9 月以来乘用车批零仍下滑。各口径下销量降幅普遍扩大，前期清库造成

需求透支的影响仍在发酵，其中限额以上汽车零售额增速续降至-8.1%，中汽协乘用车销量增速降至-7.7%。9

月前两周乘联会乘用车批发、零售销量增速分别为-19%、-16%，均较 8 月继续下滑，指向需求仍然疲弱。8 月

经销商库存系数回落至 1.51，但仍高于 6 月，前期清库带来补库需求，并带动生产。8 月全国汽车产量增速回

升至-0.6%，上周半钢胎开工率也回升至 67.1%。 

图 43：汽车产销增速（%） 图 44：家电产量增速（%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

家用电器：8 月限额以上家电零售回升，三大白色家电产量涨多跌少。需求端，8 月限额以上家电音像类零

售额同比增速回升至 4.2%，但回升力度较为有限。生产端，8 月三大白电产量增速涨多跌少，其中受去年同期

基数大幅抬升影响，冰箱产量增速由正转负至-5.2%，而空调和洗衣机产量增速则双双上行，分别升至-2.9%、

4.9%。整体来看，受益于地产销售的回升，行业供需均有改善。 

机械设备：8 月挖掘机销量同比增速上行，基数走低叠加需求改善。挖掘机销量同比增速反弹至 19.5%，创

19 年 3 月以来新高，而环比增速处在历年同期相对高位。一方面，去年同期基数走低，助力同比增速上行。另

一方面，8 月基建投资增速低位回升，房地产投资保持稳定，韧性仍存，而受益于下游需求改善，大中小挖销

量增速普遍上行，分别升至 6%、7%和 21%。 
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8、价差分析 

螺纹钢套利逻辑不变，未来随着秋季限产的逼近，10-01 合约套利的差值可能将逐渐扩大，但是随着交割

月的临近，建议止盈点上调至-300 附近。空 RB01 多 RB10，建仓比例 1:1，建议建仓区间高于-250，突破-100

止损，跌破-300 止盈。 

表 05：钢矿套利价差 

套利类型 9 月 12 日 9 月 20 日 涨跌 最大值 最小值 均值 

铁矿现货-01 合约 108.30  142.66  34.36  210.50  -23.03  64.81  

铁矿现货-05 合约 193.80  218.16  24.36  286.00  -35.14  67.61  

铁矿现货-09 合约 -47.20  #N/A #N/A 162.17  -18.96  52.78  

螺纹现货-01 合约 171.00  292.00  121.00  939.00  -272.00  241.74  

螺纹现货-05 合约 385.00  461.00  76.00  1069.00  -349.00  244.29  

螺纹现货-10 合约 -121.00  -11.00  110.00  1327.00  -258.00  198.56  

热卷现货-01 合约 122.00  190.00  68.00  630.00  -214.00  186.62  

热卷现货-05 合约 289.00  325.00  36.00  704.00  -256.00  200.18  

热卷现货-10 合约 -53.00  -19.00  34.00  649.00  -212.00  170.16  

I05-01 合约 -85.50  -75.50  10.00  51.50  -120.00  -21.85  

I09-05 合约 #N/A #N/A #N/A 19.50  -91.50  -18.35  

I01-09 合约 -155.50  635.00  790.50  11.50  -141.50  -29.15  

RB05-01 合约 -214.00  -169.00  45.00  144.00  -519.00  -97.04  

RB10-05 合约 #N/A #N/A #N/A 167.00  -421.00  -101.78  

RB01-10 合约 -292.00  -303.00  -11.00  99.00  -623.00  -114.21  

HC05-01 合约 -167.00  -135.00  32.00  144.00  -371.00  -91.67  

HC10-05 合约 #N/A #N/A #N/A 134.00  -437.00  -91.54  

HC01-10 合约 -175.00  -209.00  -34.00  42.00  -410.00  -113.79  

HC-RB01 合约 19.00  12.00  -7.00  636.00  -390.00  93.38  

HC-RB05 合约 66.00  46.00  -20.00  447.00  -214.00  87.56  

HC-RB10 合约 -98.00  -82.00  16.00  523.00  -304.00  83.12  

RB/I01 合约 5.22  5.34  0.12  8.94  4.38  6.29  

RB/I05 合约 5.61  5.75  0.14  8.72  4.79  6.35  

RB/I10 合约 4.60  #VALUE! #VALUE! 9.11  4.29  6.12  

数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 45：铁矿现货-01 合约（元/吨） 图 46：铁矿现货-05 合约（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货  

图 47: 铁矿现货-09 合约（元/吨）   图 48：螺纹现货-01 合约（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                   数据来源：Wind，中信建投期货 

  

-50

30

110

190

270

I1601基差 I1701基差 I1801基差 

I1901基差 I2001基差 

-100

0

100

200

300

I1605基差 I1705基差 I1805基差 
I1905基差 I2005基差 

-60

0

60

120

180

I1509基差 I1609基差 I1709基差 

I1809基差 I1909基差 

-400

0

400

800

1200

RB1601基差 RB1701基差 RB1801基差 

RB1901基差 RB2001基差 



 

 

 

  

 

18 

钢矿周度报告 

[table_page] 钢矿研究 

研究 

 

 

请参阅最后一页的重要声明 

图 49: 螺纹现货-05 合约（元/吨）   图 50：螺纹现货-10 合约（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                   数据来源：Wind，中信建投期货 

图 51: 热卷现货-01 合约（元/吨）   图 52：热卷现货-05 合约（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                   数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 53: 热卷现货-10 合约（元/吨）   图 54：铁矿 05-01 合约（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                   数据来源：Wind，中信建投期货 

图 55: 铁矿 09-05 合约（元/吨）   图 56：铁矿 01-09 合约（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                   数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 57: 螺纹 05-01 合约（元/吨）   图 58：螺纹 10-05 合约（元/吨） 

 
 

数据来源：Wind，中信建投期货                                   数据来源：Wind，中信建投期货 

图 59: 螺纹 01-10 合约（元/吨）   图 60：热卷 05-01 合约（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                   数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 61: 热卷 10-05 合约（元/吨）   图 62：热卷 01-10 合约（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                   数据来源：Wind，中信建投期货 

图 63: 螺卷差 01 合约（元/吨）   图 64：螺卷差 05 合约（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                   数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 65: 螺卷差 10 合约（元/吨）   图 66：螺矿比 01 合约（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                   数据来源：Wind，中信建投期货 

图 67: 螺矿比 05 合约（元/吨）   图 68：螺矿比 10/09 合约（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                   数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 69: 螺纹南北价差:上海（元/吨）   图 70：螺纹南北价差：广州（元/吨） 

 
 

数据来源：Wind，中信建投期货                                   数据来源：Wind，中信建投期货 
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