
摘要

八月钢矿黑色市场整体呈现先抑后扬

震荡走势；其中铁矿、焦煤为代表的炉料端

走势显著强于成材。造成成材和焦矿的走势

背离主要还是需求端淡季回落抑制成材价

格和钢厂利润，但同期供给侧扰动和政策面

利多预期频出，对炉料品类支撑较强。

展望后市，三季度黑色系市场依然将在

“强预期”和“弱现实”的消息和基本面数

据中反复拉扯争夺震荡；只是前期的政策预

期已经在三季度多数部署落地，9 月中后期

在地产、金融等层面各项政策进一步加码出

台、发力落实的背景下，钢价有望在经历了

7-8 月反复震荡筑底后迎来真正的反弹行

情。不过一旦需求侧数据疲弱或出现反复，

不排除旺季不旺的需求证伪后市场重归新

一轮负反馈的可能。
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政策刺激发力 钢矿震荡偏强

——2023年 9月钢材炉料市场展望

锦泰期货 陈捷

一、八月钢矿市场行情回顾

回顾八月，钢矿黑色市场整体呈现先抑后扬、宽幅震荡的走势；其中铁矿、焦煤为代

表的炉料端走势显著强于成材。Mysteel八月份钢材综合价格指数下跌 89个点，螺纹和线

材分别下跌 97和 88个点；而 2%的铁矿石价格同期上涨 6美元，焦炭综合价格指数反弹 6
个点；期货盘面上，螺纹 RB2401合约月下跌 2.46%，但铁矿同期月涨幅高达 14.27%，焦

炭 8月涨幅 2.2%；造成 8月份成材和焦矿的走势背离主要还是需求端淡季回落抑制成材价

格和钢厂利润，但同期供给侧扰动和政策面利多预期频出，对炉料品类支撑较强。

图 1螺纹钢期现货价格走势

资料来源：锦泰期货投资咨询部，wind

炉料现货方面，矿石市场在 8月大起大落表现抢眼，主要受到产能平控落地力度偏弱，

预期差先抑后扬导致。自 7月初云南等省下发粗钢平控文件消息后，炉料市场迅速反应大

幅下挫，对于后市的悲观情绪弥漫铁矿石市场，市场预期接下来其他省份也将陆续下发平

控文件，因此 8月初的铁矿石市场继续走弱。然而之后其他省份并未有平控政策细则落地；

且随着 8月中一系列金融、地产、信贷刺激政策组合拳的推出，市场预期逐渐转暖；开始

小幅反弹；同时 8月份台风降水天气频繁，对矿石进口调入和双焦生产、运输扰动加大，

在市场对平控政策落地预期逐渐减弱，叠加供给偏紧和需求端长流程高铁水产量的支撑作

用下，炉料市场出现了淡季不淡的反弹走势，期货盘面更是在资金面助推下大幅上扬。

图 2 铁矿石港口现货行情走势（青岛港：PB粉 61.5%）

https://tks.mysteel.com/
https://jiaotan.mysteel.com/
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资料来源：锦泰期货投资咨询部，wind

二、钢矿市场基本面分析

2.1宏观面：经济数据盘整，悲观情绪有所修复

从宏观环境来看，上半年以来的经济数据呈现稳定恢复，震荡企稳态势。从投资消费

进出口“三驾马车”的相关数据看，2023年 1-7月，社会消费品零售总额累计同比仍保持

增长态势，累计同比增长 7.9%，较上月回落 0.3个百分点；出口累计同比下降 5.0%，降速

较上月扩大 1.8个百分点；而固定资产投资增速小幅回落，累计同比增幅为 3.4%，较上月

回落 0.4个百分点。

图 3 社会消费品零售总额及增速

资料来源：锦泰期货投资咨询部，wind

此外，同期外部环境相对严峻和欧美加息周期延续加剧了对国内市场的冲击。美联储

加息政策预期延续，国外地缘格局波动和产业替代导致的出口加速下行等外部风险持续酝

酿。虽然板材、新能源汽车等个别黑色品种和下游行业出口景气度尚可，但是在地产底部

待确认、工业、制造业分化加剧，投资基建反弹势头放缓的背景下，以黑色系为代表的大

宗商品很难出现共振上行的宏观市场大环境，波动震荡剧烈似乎已成为常态。

我们认为，随着降息降准、放宽一线城市购房门槛等利好密集出台，地产行业有望出
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现加速探底反弹的阶段性秋季行情，虽然短期刺激高度和中长期刺激实效尚待确认，但是

成材端在资金面和政策面的乐观预期下，有望在 9月围绕地产复苏和粗钢平控等政策落地

节奏，走出一波阶段性反弹行情，炉料和成材的强弱分化短期将逐渐得到修复。

图 4 官方和财新 PMI指数走势

资料来源：锦泰期货投资咨询部，wind

2.2需求端：政策密集出台，地产短线反弹可期

作为黑色系特别是螺纹最大的下游产业链，地产市场的修复力度和复苏节奏仍将是决定

9月乃至秋季黑色系高度的需求基本盘因素。目前地产行业虽然刺激政策不断，但尚仍处于

底部盘整阶段。统计局数据显示，2023年 1-7月，全国房地产开发投资 67717亿元，同比下

降 8.5%，降幅连续 5个月扩大；其中，住宅投资 51485亿元，下降 7.6%。1-7月，房地产开

发企业房屋施工面积 799682万平方米，同比下降 6.8%；房屋新开工面积 56969万平方米，

同比下降 24.5%；房屋竣工面积 38405万平方米，同比增长 20.5%。1-7月，商品房销售面积

66563万平方米，同比下降 6.5%；商品房销售额 70450亿元，同比下降 1.5%。销售面积跌幅

继续扩大。整体来看，1-7月国内房地产市场改善有限，并未出现明显的扭转势头。

图 5 地产销售面积同比增速

资料来源：锦泰期货投资咨询部，wind
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不过随着 8月中下旬至 9月初来自金融信贷、信贷、地产层面的一系列利多政策密

集出台，特别是备受市场关注的“认房不认贷”、降低存量房贷等重大刺激政策正式落

地，9月伊始一二线城市地产交易端已出现回升转暖迹象，尽管短期的刺激难改地产行

业结构性过剩和中长期调整趋势，但短期市场在棚改提速、终端销售回升的支撑下反弹

可期。

图 6 建筑业：新开工、施工与竣工建筑面积：累计同比

资料来源：锦泰期货投资咨询部，wind

2.2供给端：长流程维持高位，关注三季度平控落地节奏

1-2季度在稳增长及需求强预期的驱动下，铁水产量维持高位；统计局数据显示，2023
年 7月份全国粗钢产量 9079.7万吨，同比增长 11.5%,7月日均产量 292.9万吨，环比下降 3.6%，

预计 8月受到淡季和降水等因素影响，当月粗钢产量也在 300万吨左右，供给侧平控和淡季

压力开始逐步显现。

图 7 全国钢材、粗钢日度产量

资料来源：锦泰期货投资咨询部，wind
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钢联数据显示，截止 8月 30日当周，国内 247家代表钢厂高炉开工率 84.09%，环比上

周增加 0.73个百分点，同比去年增加 3.24个百分点；高炉炼铁产能利用率 92.27%，环比增

加 0.51个百分点，同比增加 5.44个百分点；钢厂盈利率 45.45%，环比下降 5.63个百分点，

同比下降 5.20个百分点；日均铁水产量 246.92万吨，环比增加 1.35万吨，同比增加 13.32万
吨。受到产能平控政策推进影响，8月份全国主要钢铁企业高炉开工率小幅下降，但仍维持

在较高位置，限产政策执行力度不强。而在粗钢平控政策预期继续扰动，叠加钢厂利润被侵

蚀的背景下，9月份钢厂生产积极性或将被动走低，或检修减产比率提升。

根据往年平控政策历史推演，结合今年 1-7月产量数据看，若按照 2022年产量为基准平

控，则 8-12月累计产量为 3.91亿吨，平均每月产量为 7820万吨，较 1-7月的月平均产量下

降了 1167万吨，即月产量降幅需达到 13%方能完成平控目标。当然山东、河北、江苏等主产

地今年 1-7月粗钢产量同比增幅不大，多在 4-6%区间内，除非地产政策出现超预期力度强劲

需求，目前看年底之前完成平控任务的减产压力不大；但需注意短时间、区域性压减政策叠

加旺季需求给钢价带来的共振支撑作用。

图 8 澳洲和巴西（右）铁矿石发运量

炉料供给方面，统计局数据显示，1-7月，我国累计进口铁矿 6.69亿吨，累计同比增长

6.89%，7月当月进口铁矿 0.93亿吨，同比增长 2.54%。矿石供给整体在长流程支撑下维持高

位；另据Mysteel数据显示 8月 21日-8月 27日中国 47港到港总量 2584万吨，环比增加 221.1
万吨；中国 45港到港总量 2487万吨，环比增加 249.5万吨；北方六港到港总量为 1065.8万
吨，环比增加 22.0万吨。总体看在除了 7月末 8月初台风导致的短期到港减量扰动，我国的

澳巴铁矿进口仍维持稳定增长。三季度铁矿石能否延续目前紧平衡和强劲走势主要仍将取决

于需求侧终端释放力度，若 9月之后平控政策跟随钢厂利润缩水落地提速，上半年铁矿石供

给偏紧的格局或将在三季度中后期面临挑战。此外还需要关注中美宏观经济增长动向和美联

储决议等宏观面因素对进口汇率的波动影响。

煤焦方面，上半年在进口放开后，来自蒙古、澳大利亚等国的炼焦煤进口大幅增加，加

https://tks.mysteel.com/datas/article/pa4262,7073aaaaaa1.html
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之上半年煤炭内贸市场整体供给宽松，双焦品种在供给宽松和成本塌陷下支撑乏力；不过今

年 6月以来，各地煤矿安全事故频发，煤矿安全检查总体趋严。从汾渭数据统计的样本煤矿

周度产量来看，8月国内焦煤产量下滑明显，短阶段供应仍处于偏紧状态，预计产地供应在 9
月中旬之前难以得到充分恢复；短期双焦品种自身供给面扰动发酵力度、以及下游需求端对

高价炉料的接受程度或将决定此轮双焦反弹行情的高度；中期看焦煤焦炭供给侧未发生根本

变化，炒作过后仍将回归供需平衡略松、跟随成材波动的正常轨道上来。

2.3库存与出口：成材出口增势延续，矿石累库风险仍存

“得益”于人民币的贬值，今年上半年钢材出口同环比维持增长态势：海关总署数据显

示，2023年 7月份，全国粗钢产量 9079.7万吨，钢材净出口 663万吨，折合粗钢净出口 690.6
万吨（钢材按 0.96折算），钢坯、钢锭净出口 7.8万吨，粗钢表观消费量 8381万吨，同比增

长 10.5%。。

钢材库存方面，8月份钢材社会库存阶段性见顶回落，月末仍较上月同期有所上升。截

至 8月底，兰格钢铁数据统计的 29个重点城市钢材社会库存为 1122.4万吨，月环比上升 1.7%，

年同比上升 6.4%。其中，建材社会库存为 631.7万吨，月环比上升 1.5%，年同比上升 13.4%；

板材社会库存为 490.7万吨，月环比上升 2.1%，年同比下降 1.4%/步入九月，随着高温多雨

及台风天气影响减弱，淡季需求有所恢复，带动钢材社会库存特别是建筑钢材社会库存呈现

见顶回落态势，预计 9月份钢材社会库存将继续回落。

图 9 五大钢材品种社会库存

资料来源：锦泰期货投资咨询部，wind

铁矿石库存方面，截至 8月 30日，全国 34港铁矿石港口库存为 11516万吨，环比上月

减少 369万吨，与去年同期相比减少 1049万吨。从供应上来看，尽管 8月份到港中国的铁矿

石量总体大幅增加，但需求端较为强劲，表现为铁水产量逐周增加，显示钢厂继续积极生产，

而钢厂的频繁补库也使得港口疏港量不断增加，因此铁矿石港口库存仍保持降库状态。而 9
月份铁矿石到港量预计保持高位稳定；若后期终端需求增量和钢厂利润修复力度不能抵消矿

https://gangpi.mysteel.com/
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石供给，若三季度钢厂受到需求或平控压力长流程补库力度减弱，铁矿石 9月之后再度转向

累库概率较大。

图 10 铁矿石港口库存（45港）

资料来源：锦泰期货投资咨询部，wind

三、2023九月钢矿市场行情展望

展望后市，三季度黑色系市场依然将在“强预期”和“弱现实”的消息和基本面数据中

反复拉扯争夺震荡；只是前期的政策预期已经在三季度多数部署落地，9月中后期在地产、

金融等层面各项政策进一步加码出台、发力落实的背景下，钢价有望在经历了 7-8月反复震

荡筑底后迎来真正的反弹行情。

后期随着即将进入“金九银十”旺季需求阶段，终端需求的表现和平控政策落地情况或

将决定此轮行情的反弹高度。不过一旦需求侧数据疲弱或出现反复，不排除旺季不旺的需求

证伪后市场重归新一轮负反馈的可能。一般而言，需求和信心的恢复不是一蹴而就的，我们

建议对三季度的黑色系市场行情持谨慎乐观态度，钢矿价格有望在供给和宏观政策面消息支

撑以及需求侧落地数据验证的指引下，呈现震荡中心不断抬升的螺旋式反弹走势。
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