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 全球商品研究·黑色金属 

 强预期叠加原料供应偏紧，黑色

上涨驱动仍存 

2023 年 12 月 1 日  星期五

内容提要 

11 月钢材和铁矿价格偏强运行。一方面，11 月重大利

好较多，市场做多情绪高涨；另一方面，铁矿石供应偏紧，

预计明年上半年库存较低；虽监管加严，但难改上行趋势。 

展望 12 月，强预期仍存，海外美联储通胀数据持续下

降，美债收益率下行以及明年一季度降息预期的升温利好大

宗上涨。国内需要完成年度 GDP 5%的增长指标，类似上文

所述的相关的刺激政策和消息不会间断。 

基本面上，成材累库属于意料之中，基本面的矛盾在明

年旺季兑现前不会被交易。在四季度以及明年一季度减产力

度较小的情况下，铁矿石库存将维持低位，原料端供应偏紧

对成材亦将形成较强的成本支撑，但也需要关注废钢的增量

潜力。 

总结来看，强预期以及原料基本面支撑，钢价易涨难深

跌，原料则长期看多。 
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一、11 月回顾 

1.1．价格表现：11 月偏强运行 

11 月钢材和铁矿价格偏强运行。 

截止 11 月 30 日，期货上，螺纹钢主力合约收于 3913 元/吨（月环比+4.8%），热卷主力合

约收于 4007 元/吨（月环比+4.1%），铁矿主力合约收于 970 元/吨（月环比+7.9%）。 

现货，杭州螺纹钢 HRB400E：Φ20 汇总价 4050 元/吨（月环比+5.5%），热轧板卷 4.75mm

汇总价 3970 元/吨（月环比+3.7%），日照港 PB 粉 985 元/吨（月环比+3.2%）。 

图 1：螺纹钢价格上涨  图 2：现货卷螺差略走强 

 

 

 

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：螺矿比低位 

 

 

 

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：强预期叠加原料供应偏紧，监管加严 

11 月重大利好较多，市场做多情绪高涨。一是海外美国通胀数据超预期下降，十年期美债

收益率从 5.02%大幅下行至 4.27%，利好大宗。二是中美元首于旧金山会谈，中美关系缓和。三

是国内利好消息及政策频出：1）传央行降准降息；2）传闻中国将向城中村改造和保障性住房

提供至少 1 万亿低息贷款，以提振地产行业；3）金融监管部门讨论多项房地产金融放松政策，

提出了“三个不低于”，要求银行加大对民营房企的贷款力度；4）市场消息称，金融监管部门

正在起草一份房地产企业的“白名单”，该名单内的 50 家房企将得到更多的信贷、债权和股权

支持。5）传闻银行将向房企提供无抵押的短期贷款；6）12 月中央经济会议利好政策预期。 

铁矿石供应偏紧，预计明年上半年库存较低。因海外矿山端的各类事故，巴西火灾、必和

必拓铁路工人罢工计划等，导致 11 月铁矿石发运和到港不及预期，钢联口径到港较 10 月减少

643 万吨。而铁水产量虽有下降，但仍明显高于过去几年同期水平，港口库存难以有效累积，基

本面对铁矿石价格有较强的驱动。钢材方面，四季度资金稍有缓解，年底赶工需求得到一定释

放，钢材出口维持高位，成材基本面好转，整体矛盾不明显。 

监管力度加强，铁矿石价格小幅回调。铁矿石过快上涨引起了监管的打压，首先是交易所

提高保证金比例、限仓，其次是发改委对交易所、期货公司、大型贸易商、港口进行窗口指导，

监管部门措辞逐渐严厉，铁矿石价格出现一定回调。 

整体上来看，11 月强预期叠加基本面支持，黑色偏强走势，但随着监管介入，上涨趋势遇

阻。 

二、12 月展望 

2.1．海外经济 

海外降息预期升温。由于美联储偏鸽态度，美债收益率大幅下行，明年降息预期也在进一

步升温，利率观测工具显示，明年 3 月降息 25bp 概率为 50%左右，5 月降息概率进一步增加到

80%。有市场消息称，美联储计划从明年 3 月开始降息，全年降息 125 个 BP。 
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图 5：明年一季度降息预期升温 

 

数据来源：investing 

2.2．国内经济和政策 

强预期仍存。政策强预期对黑色的影响核心并不一定是增加多少钢材需求，而是在于资金

面是否更加宽松，水涨船高的效果在四季度以及一季度会明显放大。当前国内经济依然面临下

行压力，为了完成 GDP 增速目标，后期类似上文所述的相关的刺激政策和消息不会间断，在中

央加杠杆稳经济的背景下，12 月政策强预期仍存，关注中央经济会议对明年的定调。 

2.2.1．中央财政扩张提振基建 

基建方面，2023 年专项债已经基本发放完毕，业界普遍预计 2024 年地方债提前批额度将于

11 月份至 12 月份下达，提前批额度大概率将以 60%的比例顶格下达，将在 2.28 万亿元左右，

高于 2023 年的 2.1 万亿。 

相关指标来看，据统计局，11 月建筑业 PMI 为 55%，环比回升；据钢联调研，10 月全国开

工项目投资 3.5 万亿，同比略低于去年；10 月小松挖掘机开工小时数为 101.7，环比明显上升；

基建直供水泥需求持续增加。 
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图 6：建筑业 PMI 指数环比回升  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：全国开工项目资金同比略降  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 

 

图 10：小松挖掘机开工时长环比回升  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 
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2.2.2．房企销售进一步下滑，刺激政策不断 

房企销售进一步下滑。据中指研究院，2023 年 1-11 月，TOP100 房企销售总额为 57379.0 亿

元，同比下降 14.7%，降幅相比上月扩大 1.6 个百分点。其中 TOP100 房企 11 月单月销售额同

比下降 29.2%，环比下降 0.6%。 

拿地降幅略收窄。据中指研究院，1-11 月，TOP100 企业拿地总额 10855 亿元，拿地规模同

比下降 6.6%，降幅较上月收窄 3.4 个百分点，连续两月收窄。 

地产销售较差导致了多家房企债务情况不断恶化，在需求端刺激效果不佳的情况下，供给

端也需要进一步松绑，让企业恢复造血能力，这就是 11 月以来频繁提及房企白名单的原因。近

期，广发银行今日召集 6 家民营房企开会，甚至包括了碧桂园，据了解，会上房企各自提出了

自身诉求，同时广发银行也表态将对各房企择优进行支持，有消息称中国银行计划于下周召开

房企融资座谈会，这或是银行在落实白名单。 

图 12：地产销售表现较差  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。 
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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．机电出口和制造业 

2.3.1．机电出口延续负增长 

近几月来，由于美联储持续的高利率压制，耐用品需求呈现下滑趋势，与之高度相关的中

国机电产品出口延续了负增长，预计 12 月仍会下滑，直至明年美联储降息。 

图 16：美国个人耐用品消费下滑趋势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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图 17：中国机电产品出口延续负增长 

 

数据来源：iFind，兴证期货研究咨询部 

2.3.2．财新制造业指数超预期 

11 月官方制造业 PMI 49.4，预期 49.7，前值 49.5，表现略差。但 11 月财新中国制造业 PMl

录得 50.7，较 10 月上升 1.2 个百分点，重回扩张区间，为近三个月高点，主要是新订单指数连

续四个月位于扩张区间并录得 7 月以来新高，不过外需持续疲弱，新出口订单指数连续第五个

月低于荣枯线。 

图 18：官方制造业 PMI 低于预期  图 19：财新制造业 PMI 高于预期 

 

 

 

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 
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2.3.3．钢材直接出口高位 

钢材直接出口或维持高位。据海关数据，10 月钢材出口为 793.9 万吨，环比略降；1-10 月

钢材出口为 7473 万吨，年化将达到 8900-9000 万吨。据 SMM 高频的钢材出港数据，11 月出口

环比 10 月增加，预计在成本优势下，年内出口将维持高位。 

图 20：海外铁水产量环比略上升  图 21：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．原料供应仍偏紧，成本有较强支撑 

成材端，随着冬季需求下滑以及成材产量回升，库存已经逐渐进入季节性的累积阶段，但

暂无明显矛盾，至少基本面的矛盾在明年旺季兑现前不会被交易。基本面最大的问题还是在于

原料的上，出于保 GDP 的目的，今年不仅没有平控，采暖季限产等力度也明显小于往年，如果

12 月至明年一季度铁水产量长期维持在偏高水平，供给端短期内不出现明显增量的情况下，则

铁矿石库存会一直在低位。一旦春节后钢厂增复产，铁矿石库存会降至更低位，基本面对价格

支撑较强。 

据钢联统计，11 月 247 家钢厂日均铁水产量 237.73 万吨，铁水总产量 7132 万吨，据市场

初步调研未来停复产高炉相近，对铁水影响较小，但年底前钢企或出于设备维护对高炉进行检

修，预计 12 月日均铁水产量 235 万吨/天，铁水总产量 7285 万吨。供应端，11 月受事故影响，

发运量和到港量均有所下滑，11 月到港总量 10327 万吨。12 月该影响消退，叠加年底发运冲量，

预计供应会小幅增加，预估到港总量 10488 万吨。综合供需来看，12 月乃至明年一季度的港口

累库幅度会比较小。 

此外，由于电炉利润较好，11 月以来到货量增加明显，11 月 30 日 255 家废钢到货量 58.98

万吨，是下半年来的峰值，对铁矿石有一定压制作用，但目前尚未起到决定性作用，后续将持
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续关注。 

图 22：螺纹库存压力小  图 23：热卷库存同比偏高 

 

 

 

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 24：铁矿石发运量环比回升  图 25：铁水产量环比下降 

 

 

 

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 

图 26：铁矿石库存维持低位  图 27：废钢到货近期明显增加 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：富宝资讯，兴证期货研究咨询部 
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三、总结 

展望 12 月，强预期仍存，海外美联储通胀数据持续下降，美债收益率下行以及明年一季度

降息预期的升温利好大宗上涨。国内需要完成年度 GDP 5%的增长指标，类似上文所述的相关

的刺激政策和消息不会间断。 

基本面上，成材累库属于意料之中，基本面的矛盾在明年旺季兑现前不会被交易。在四季

度以及明年一季度减产力度较小的情况下，铁矿石库存将维持低位，原料端供应偏紧对成材亦

将形成较强的成本支撑，但也需要关注废钢的增量潜力。 

总结来看，强预期以及原料基本面支撑，钢价易涨难深跌，原料则长期看多。 
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