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产业上，减产负反馈，但铁水降幅较小。 

展望 11 月，在中央加杠杆稳经济的强预期下，宏观利

好。 

从基本面来看，今年天气温暖，11 月内需或仍有韧性，
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一、10 月回顾 

1.1．价格表现：10 月先跌后涨 

10 月钢材和铁矿价格先跌后涨。 

截止 10月 31日，期货上，螺纹钢主力合约收于 3724元/吨（月环比+1.2%），热卷主力合

约收于 3849元/吨（月环比+1.4%），铁矿主力合约收于 899元/吨（月环比+5.5%）。 

现货，杭州螺纹钢 HRB400E：Φ20汇总价 3840元/吨（月环比+1.3%），热轧板卷 4.75mm

会总价 3830元/吨（月环比+0.5%），日照港 PB粉 954元/吨（月环比+1.4%）。 

图 1：螺纹钢价格震荡走势  图 2：卷螺差继续收窄 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

图 3：铁矿偏强走势  图 4：焦炭价格持平 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 
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1.2．运行逻辑：万亿国债提振信心，减产负反馈中止 

外部美债收益率上行，内部刺激预期降温，随后万亿国债提振市场信心。10月中上旬宏观

情绪偏弱，一方面是因为外部美债收益率大幅上行，10 年期收益率一度逼近 5%，大宗商品承

压；而内部又因三季度 GDP增速略超预期，完成全年目标并不困难，从而导致更强力的刺激政

策预期降温。下旬，中央财政将在四季度增发国债 1 万亿，全部转移支付给地方，并且财政部

研究提出继续提前下达部分新增地方政府债务限额的方案，四季度原本悲观的基建预期被扭转。 

产业减产负反馈，但铁水降幅较小。10月旺季不旺，螺纹钢表需缓慢回升，库存正常去化，

但热卷供应过高，库存压力较大。亏损扩大迫使部分钢厂进行了减产，负反馈过程中螺纹钢盘

面利润得到一定改善。但由于钢价下跌，出口需求回升，钢厂减产力度有限，截止 10月末，铁

水仍高达 242万吨以上，叠加市场信心好转，铁水已经有了止降回升的趋势。 

整体上来看，10月中上旬价格下跌主要是宏观和产业形成了共振，负反馈使得吨钢利润一

度得到改善。但随着万亿国债发行，减产负反馈逻辑被提前中止，转而集体上涨。由于铁水减

产不及预期，原料供需仍偏紧，其反弹幅度也显著大于成材，无论是盘面利润还是现实盈利率

都未能得到真正的改善。 

二、11 月展望 

2.1．美债收益率攀升，高利率或持续 

10 月美债收益率继续攀升，10 年期曾一度触及 5%，对全球股市和大宗有着较强的负面影

响。CME 利率观测工具显示，即将召开的美联储 11 月议息会议有 96%以上的概率维持当前利

率不变。鉴于美国经济数据表现较好以及美联储官员表态，高利率或将维持较长时间。 

欧洲制造业 PMI继续下滑。9月欧元区制造业 PMI录得 43，环比上月继续下滑，目前海外

粗钢和生铁产量仍处于相对低位，对我国钢材出口需求或仍有支撑。 
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图 5：11 月维持当前利率不变概率超 96% 

 

数据来源：investing 

2.2．强预期重塑市场信心 

当前的核心驱动在于宏观利好，中央财政增发的一万亿国债扭转了市场对四季度基建的悲

观预期，并且释放了中央加杠杆稳经济的信号，重塑了市场信心。 

2.2.1．中央财政扩张提振基建 

10 月 24 日，十四届全国人大常委会第六次会议表决通过了全国人民代表大会常务委员会

关于批准国务院增发国债和 2023年中央预算调整方案的决议，明确中央财政将在今年四季度增

发 2023年国债 1万亿元。增发的国债全部通过转移支付方式安排给地方，集中力量支持灾后恢

复重建和弥补防灾减灾救灾短板。其中，今年拟安排使用 5000亿元，结转明年使用 5000亿元。 

首先，万亿国债实质上是一种中央对地方的财政补贴，地方有较大的自主权，有可能拿去

还债，因此未必能拉动多少钢材需求，但依然有积极意义。当前钢价涨不动的主要原因之一就

是土地财政萎缩导致下游资金紧张，万亿国债使得黑色水涨船高，下游有了钱才更愿意或有能

力接受上游价格上涨，整个行业才能形成良性的正反馈，正如棚改货币化对当年螺纹钢价格的

拉动作用。 

其次，在当前地方政府深陷债务泥潭的情况下，中央加杠杆稳经济，并且财政赤字率突破

前高（2020年）无疑对市场信心有着较大的提振。后续可能会继续加大支持力度，以弥补地方
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土地出让金收入减少造成的财政问题。 

最后，中央金融工作会议 10月 30日至 31日在北京举行，此次将全国金融工作会议升级为

中央金融工作会议，这是金融领域最高规格的会议，同样释放出中央加杠杆稳经济的决心。 

相关指标来看，据统计局，10月建筑业 PMI环比下降；据钢联调研，9月全国开工项目投

资 3.6万亿，同比不及去年；9月小松挖掘机开工小时数为 90，环比略降；基建直供水泥需求季

节性回升，但同比低于去年。 

图 6：建筑业 PMI 指数环比下降  图 7：土地出让金规模同比锐减 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部  数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图 8：全国开工项目资金环比增加  图 9：基建用水泥直供量环比回升 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 
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图 10：小松挖掘机开工时长同比缩短  图 11：工程机械出口销量较好 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部  数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

2.2.2．居民中长贷明显回升，但地产风险仍存 

10 月房屋销售降幅继续扩大。据中指研究院，2023 年 1-10 月，TOP100 房企销售总额为

52977.0亿元，同比下降 13.1%，降幅相比上月扩大 2.8个百分点。其中 TOP100房企 10月单月

销售额同比下降 33.5%，环比下降 7.5%。 

拿地环比回升。据中指研究院，2023年 1-10月，TOP100企业拿地总额 10107亿元，拿地

规模同比下降 10%，降幅较上月收窄 7.9个百分点。 

“认房不认贷”政策落地后，9月的地产销售一度冲高，居民中长期贷款也同比大幅增加，

但不出意外的是，地产销售核心问题还是在于房价收入比，10月多地市场情绪回落，政策效果

持续性不足。后期关注新房改，“市场+保障”的住房双轨制可能是以后房地产行业发展的新模

式。 

另一方面，虽然当前地产新开工对钢材需求影响已经大幅降低，但螺纹钢体量较大，其价

格与房企资金是否紧张有直接关系，近期又有房企存海外债违约风险，需要继续关注。 
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图 12：新政对房屋销售刺激不及预期  图 13：土地成交面积同比大幅下滑 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部  数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

用钢相关指标，随着新开工长期下滑，存量施工面积累计降幅逐月扩大，后期更应关注存

量面积对长期钢需影响；混凝土产能利用率同环比皆负增长，地产用钢预期依然悲观。 

图 14：地产新开工同比维持负增长  图 15：混凝土产能利用率低位 

 

 

 

数据来源：国家统计局，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

2.3．中美关系缓和，机电出口环比回升 

美国经济表现较强，三季度 GDP增速超预期，9月耐用品需求回升，我国机电产品出口也

同样回升，如果剔除价格因素，今年机电出口数量同比应是增加的。近期中美关系有改善预期，

11月 APEC会议或释放利好信号。 
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图 16：9 月美国个人耐用品消费回升 

 

数据来源：Wind,兴证期货研究咨询部 

图 17：中国机电产品出口同比降幅收窄 

 

数据来源：iFind,兴证期货研究咨询部 

直接出口将下滑。据海关数据，9 月钢材出口 806.3 万吨；1-9 月累计钢材出口 6682 万吨，

同比增 1561 万吨，年化出口将达到 8900 万吨。据 SMM 高频的钢材出港数据，10 月出口环比

或继续下降，但由于我国焦煤价格低于海外，钢材出口仍有成本优势，因此预计年内出口不会
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大幅下滑。 

图 18：海外铁水产量环比下降  图 19：9 月出口环比略降 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

2.4．11 月铁水或小幅下降 

产业层面，今年天气较为温暖，预计 11月钢材内需仍有韧性。从数据上看，近期螺纹钢表

需持续回升，去库节奏有所加快；但热卷表需回升幅度不及螺纹，库存也有较大的压力。 

供应方面，11月下旬内需会季节性下滑，叠加出口降温，预计 11月铁水会小幅减产。据钢

联统计，10 月 247 家钢厂铁水产量总量环比上月增加 108 万吨至 7558 万吨，日均铁水产量环

比下降 4.5 万吨/天至 243.8 万吨/天，累计同比上升 3745 万吨，增幅 5%。11 月有 11 座高炉计

划复产，涉及产能约 4.4万吨/天；有 14座高炉计划检修，涉及产能约 5.9万吨/天。若按照目前

统计到的停复产计划生产，预计 11月日均铁水产量 239.9万吨/天。不过考虑到后期北方可能因

天气下降，板材累库加快，下调 11月日均铁水至 235-236万吨/天。 

铁矿石供需方面，三季度四大矿产量不及前两个季度，同比下滑，发运量也受到了一定影

响，按照惯例，四季度发运量环比增加。结合铁水产量维持高位，四季度铁矿累库幅度有限，可

能在 1.2亿吨附近。 
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图 20：近期螺纹去库速度加快  图 21：年末热卷库存矛盾可能发酵 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

 

图 22：钢厂盈利率继续下降 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

三、总结 

展望 11月，万亿国债重塑了市场信心，在中央加杠杆稳经济的强预期下，宏观强预期将成

为核心驱动。 

从基本面来看，今年天气温暖，11 月内需或仍有韧性，而出口在有成本优势的情况下，理

论上不会出现大幅下滑。热卷库存压力可能会加大，因此 11月铁水仍会小幅下降，但降幅有限

的情况下，对原料仍会是利好，长期的量变足以引起质变。 

总结来看，预计 11月钢矿偏强走势，铁矿累库预期值较低，如果 11月因为减产出现下跌，

建议逢低买入。 
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