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一、行情回顾 

随着十月份的来临，市场此前对于“金九银十”的看法再次被证实预期过高，市场预期的回落以及

钢市供给过剩严重压制着钢材价格，螺纹钢期货也延续 8 月中旬以来的下跌行情，重回 3600 下方。截止

10 月 28 日，螺纹钢期货主力合约 1401 最高触及 3636 点，最低下探 3479 点，整体表现较为疲弱（图 1）。 

十月初以来，尽管中钢协公布的粗钢日产量结束连续四旬上涨的局面，出现小幅下滑，但随着北方

地区逐渐降温，钢材需求继续转弱；而南方各地在资金面偏紧的情况下，需求也无显著改观，由此北京、

上海、广州等地三级螺纹钢现货价格持续趋弱，螺纹钢期货价格亦连续转弱（图 2）。 

图1:2013年7月至今螺纹钢期货1401合约K线图                图2: 2012年1月至今期、现货价格走势 

 

资料来源：彭博资讯，银河期货钢铁事业部 

 

从宏观数据来看，三季度 GDP 增长 7.8%，较二季度增加 0.3%，显示经济整体稳中向好。1-9 月份全

国固定资产投资同比名义增长 20.2%，增速较 1-8 月回落 0.1%，虽然增速略有回落，但好于市场预期，与

此前公布的 PMI 等指标反映的经济回稳情况相符，显示随着实体企业利润等继续走高，国内经济有望实

现进一步改善和提高。在宏观经济平稳向好的背景下，钢铁行业产能过剩、结构性失衡仍然存在，实体

经济虽无近虑但远患犹存。 

现货方面来看，随着 9、10 月份市场氛围转弱，螺纹钢现货价格也逐步下行。尽管全国主要城市螺

纹钢社会库存处于年内低位，但由于主要钢厂开工率普遍较高，粗钢产量居高不下，钢材价格遭受到持

续压制。同时，在钢市较为低迷、资金持续偏紧的情况下，贸易商囤货积极性大大降低，最终导致各地

现货流出为主，各地钢材价格也连续回落。广州三级螺纹钢现货价格从 9 月中旬的 3780 元/吨，下跌至

10 月下旬的 3760 元/吨，跌幅为 20 元/吨；同期沈阳三级螺纹钢价格从 3480 元/吨下跌至 3280 元/吨，跌

幅为 200 元/吨，表现明显弱于广州现货（图 3）。在此过程中，两地基差逐渐拉大，从 300 元/吨增加至

480 元/吨的水平。在这种情况下，部分低价钢材资源开始流入南方，即北货南下，从时间节点上来看，

较往年有所提前，这也显示出四季度北方现货的确提前进入了淡季。 

▍银河期货钢铁事业部 ▍2013 年 11 月份螺纹铁矿石月报 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

铁矿石稳中趋弱 螺纹钢止跌转暖 
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图3:2013年1月至今广州沈阳三级螺价格及其价差               图4: 2013年1月至今新交所掉期 

 

资料来源：彭博资讯，银河期货钢铁事业部 

 

从新加坡商品交易所（SGX）铁矿石掉期价格走势来看，尽管钢材期现货价格出现了明显走弱，但

铁矿石掉期算数平均成交价仍然维持在 108-114 美元/吨区间，成交加权平均价也依旧处于 120-130 元/吨

区间，整体维持相对平稳（图 4）。 

二、供给压力初显 矿价稳中趋弱 

1、补库意愿偏低 钢企采购趋缓 

9 月中旬到 10 月下旬，虽然钢材期、现货价格连续走弱，但由于较高粗钢产量使得铁矿石需求量仍

较大，普氏指数整体运行于 130-136 美元/吨区间，短期铁矿石价格表现相对坚挺（图 5）。尽管如此，受

资金面依旧相对偏紧、近两月钢市表现低迷的影响，国内大中型钢厂进口铁矿石平均库存可用天数始终

维持在 28-30 天水平（图 6），钢企进行原材料补库的意愿较低，未来一个月钢企进行大规模补库的可能

性较小。 
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图5:2013年1月份至今普氏指数和螺纹期货指数走势                图6:2011年8月至今钢厂进口矿库存可用天数 

  

资料来源：路透社，银河期货钢铁事业部 

 

2013 年 10 月 18 日，铁矿石期货在大连商品交易所上市。铁矿石期货上市后，整体价格呈趋弱走势

（图 7），并且各合约间价差并未追随螺纹钢期货各合约间升水走势，而是与新交所铁矿石掉期一致呈远

月贴水排列（图 8），表明国内外市场依旧不看好中长期铁矿石价格。 

 

图7:大商所铁矿石期货各合约走势                               图8:新交所铁矿石掉期各合约走势 

 

资料来源：文华财经，银河期货钢铁事业部 

 

2、港口库存连升 现货压力渐显 
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截止 10 月 25 日，进口铁矿石港口库存连续四周回升至 7611 万吨，较 9 月底增加 378 万吨（图 9）。

库存的回升的原因主要有以下两方面：一方面，中钢协统计口径显示 10 月上旬、中旬全国粗钢产量连续

两旬回落，粗钢日产量减少 4.52 万吨，按照行业标准（1.6 吨铁矿石生产一吨粗钢）测算，10 月份前 20

天铁矿石需求减少 144.64 万吨；另一方面，从到港量来看，同期北方主要铁矿石港口到港量较 9 月环比

增加 196 万吨，为年内新高（图 10）。两个增加量合计 340.64 万吨，与进口铁矿石港口库存增加量基本一

致，表明库存增加的确是由需求的下滑和到港量的增加所导致。考虑到当前粗钢产量的下滑速度仍旧缓

慢，而随着 10 月份以来铁矿石海运费的大幅回落，预计前期为回避过高运费而延迟发货的铁矿石船货将

陆续到港，未来港口库存仍将维持高位。 

图9: 进口铁矿石港口库存及其同比                              图10:北方主要港口铁矿石到港量   

 

资料来源：万得资讯，银河期货钢铁事业部 

3、进口再创新高 矿山积极出口 

进口方面，9 月份铁矿石进口量再次刷新历史新高，为 7458 万吨（图 11），表明一方面铁矿石进口资

质放开后，进口贸易活动持续活跃，国外铁矿石进入中国市场的壁垒已经进一步打开，有利于进口量继

续增加；另一方面，随着我国铁矿石需求量和铁矿石对外依存度连年走高，必和必拓等全球主要矿山铁

矿石边际生产成本却不断下滑，出口利润丰厚使得其增产扩产积极性也较高。 
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图11: 铁矿石进口量及其同比                                   图12: 铁矿石海运费   

 

资料来源：万得资讯，银河期货钢铁事业部 

    从 10 月份数据来看，巴西和澳洲到中国的铁矿石海运费跌幅分别达 22.0%和 31.8%（图 12），由于国

际铁矿石贸易通常采用 CFR（成本+运费）价格，即铁矿石海运费由卖方支付。在铁矿石价格相对抗跌的

情况下，海运费的大幅回落将增加国外矿商的吨矿销售利润，甚至于在国内钢市低迷的情况下，矿商愿

意让渡一部分利润，以略微降价来刺激国内铁矿石企业和钢厂的采购热情，最终实现总利润的增长。因

此，我们预计尽管近期铁矿石期现货价格略有转弱，11 月份铁矿石进口量仍将维持高位。 

此外，从目前已公布的矿业巨头必和必拓、FMG 三季度产量数据来看，较去年同比增长分别达 23%

和 91%，并且预计四季度还将进一步上升。对目前进口量列居全球第一的中国而言，未来铁矿石供给仍

将较为充裕。 

4、需求放缓 矿价稳中趋弱 

综上所述，虽然钢材价格经过连续走弱后有所企稳，对铁矿石价格有一定支持，但随着粗钢产量的

下滑，未来一个月铁矿石需求有望进一步放缓；而国外矿山产量仍继续走高，铁矿石海运费持续大幅下

滑，矿价仍面临较大的压力，预计未来一个月铁矿石期货主力合约或将呈 850-950 区间运行。 

 

三、预期好转 螺纹有望企稳 

1、产量回落 库存继续下降  

今年北方地区降温较早，钢材销售提前进入淡季，钢厂季节性检修亦有所增加。不过从统计局公布

的数据来看，9 月份我国钢筋产量为 1830.37 万吨，创历史新高；中钢协数据亦显示，10 月份以来，尽管

粗钢产量经过此前连续四旬上扬后，回落至 210.68 万吨/天，但与往年同期相比，仍处于较高水平（图 13），

未来钢市产能压力依旧不减。 
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图13:历年粗钢日产量对比                                      图14:螺纹钢社会库存（2013年剔除新增样本） 

  

资料来源：万得资讯，银河期货钢铁事业部 

但另一方面，截止 10 月 25 日，全国螺纹钢社会库存为 536.25 万吨，虽然较去年同期高 46.28 万吨，

但已处于年内较低水平（图 14）。从历史数据来看，螺纹钢社会库存在经历 9 月份的小幅回升后继续下行

后期社会库存继续回落的空间将越来越小，库存继续减少对市场的形成的压力也将较小。因此，综合来

看，未来一个月螺纹钢库存下滑对价格的影响相对较小，并且随着粗钢产量的下滑，钢材供给压力得到

一定缓解，有利于钢价连续两月下滑后在此止跌。 

2、新屋开工再度转好 铁路投资仍有望提速 

房地产方面，1-9 月房地产新屋开工累计同比增长 7.3%，较上月增加 3.3%，新屋开工在 8 月增速放

缓后，9 月份出现明显回升；但从同期水泥产量累计值来看，自 6 月份以来同比连续回落 0.79%，因此结

合新屋开工和水泥产量数据来看，地产投资需求虽然回升但增长动能并不强劲（图 15）。此外，从房地产

相关政策来看，“京七条”的推出已引发北京楼市连锁反应，中低端住房成交明显收窄，购房者观望情绪

加重，这或将打击房地产商施工热情。因此整体上看，在当前以扩大供给为方向的房地产调控政策的指

导下，房地产投资仍将保持较为平稳的增长，但对螺纹需求的贡献将保持在当前水平，难有较大起色。 
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图15:房屋新开工面积与水泥产量                             图16: 铁路运输业固定资产投资完成额及其同比 

  

资料来源：万得资讯，银河期货钢铁事业部 

 

铁路建设方面，1-9 月份我国铁路固定资产累计投资 3400.67 亿元，同比增速下滑 6.87%至 10.23%，

显示 9 月份铁路投资同比有所放缓（图 16）。但从历年对比发现，每年 11-12 月份都会出现铁路投资加速

的情况；同时，考虑到目前铁路总公司已经将今年的铁路固定资产投资规模追加至 6600 亿元，而截止 9

月底完成总额仅为全年计划的一半，因此，尽管 9 月份铁路固定资产投资出现明显放缓，但 11、12 月份

仍有望恢复较高增速，这将对螺纹需求有所支持。 

综上所述，尽管未来一个月房地产投资难以出现显著增长，但铁路固定资产投资将有望带来钢材需

求的增长，在当前各地螺纹库存水平偏低的情况下，有利于钢材价格的止跌企稳。 

 

3、三中全会即将召开 政策预期有利亍钢价止跌 

中共中央政治局决定，十八届三中全会将于 11 月 9 日至 12 日在北京召开，市场预期将继续对金融体

系、财税体系、国有资产管理、垄断行业、土地制度等方面进行改革。其中，土地制度的改革将有望实

现土地自由流转，扩大农地进入市场流通试点，这将对地产及相关投资产业形成利好，也将对钢铁类需

求有所刺激。因此，在会议召开之前，随着市场预期的升温，螺纹将有望出现止跌趋稳；而一旦会后预

期落空，则将有可能对钢材价格形成二次压力。因此，我们认为三中全会对钢材价格的影响就目前来看

仍将是正向的，再综合以上对钢材需求和供给的分析，虽然未来一个月钢价再次回探 6 月份低点后企稳

回升的概率较大，但依旧难有较大单边行情。 

 

四、产量降需求稳 螺纹止跌有望 

回顾过去的 10 月份，螺纹钢期货价格持续走弱，一度下探 6 月份低点 3442 附近，现货价格亦连续下

挫，逼近年内低点；同期铁矿石价格表现相对坚挺，尽管中旬以后，随着铁矿石期货的上市明显转弱，

但整体维持宽幅震荡。经过 8 月中旬以来的下跌，较高产能之下市场对需求增速有限的预期得到了证实，

做空动能也得到了缓解；考虑到钢材需求有望继续释放，粗钢产量也出现继续下降趋势，我们认为虽然

螺纹钢仍面临较大的供给压力，但从目前情况来看，有望出现止跌迹象。 

房地产投资方面，1-9 月房地产新屋开工累计同比增长 7.3%，较前增长 3.3%，同期水泥产量累计同
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比增长 8.88%，环比增速下滑 0.36%，显示建筑行业虽然再度回暖，对螺纹需求的提振却相对有限。铁路

投资方面，1-9 月铁路投资同比增长 10.23%，较前大幅下滑 6.87%，考虑到目前铁路投资近完成年初目标

额的 51.5%，预计 11 月份将有望加速进度，这将对螺纹需求有所支持。因此，整体来看，未来一个月螺

纹需求将保持稳中有增的状态。 

供给方面，钢市连续两月低迷的表现打击了钢厂生产热情，适逢北方冬季来临，钢厂主动检修力度

有所加大，由此 10 月份粗钢产量开始回落。从中钢协公布的数据来看，截止 10 月中旬，全国粗钢产量

已回落至 210.68 万吨/天，为七月下旬以来最低值，产量的回落一定程度上消解了市场对较高产能的担忧。

此外，当前全国螺纹钢社会库存处于年内低位，贸易商销售压力并不大，产量的回落将使市场预期有所

转暖。 

考虑到十一月市场可能面临的风险，我们认为还应关注以下两方面。首先，今年 3 月份以来，随着

银监会对商业银行理财业务投资运作活动的加强管理，金融和实体两方面资金均呈紧平衡；临近年底，

各行业均面临资金压力，而央行继续维持稳健的货币政策，一旦再度发生集中财政上缴将使市场承压。

不过从央行和各商业银行资金拨备情况来看，即使发生，其影响也相对有限。其次，十八届三中全会即

将于 11 月 9 日召开，市场此前对各种政策改革的预期较高，一旦落空市场预期或再度转弱，而钢材价格

也可能再次转弱。不过考虑到目前钢材价格已至较低水平，即使再度转弱，其下方空间也相对有限，整

体仍有望保持较为平稳。 

总体来看，螺纹钢经历连续两月的下跌后，市场基本面的利空已经得到集中释放。同时，粗钢产量

有所下滑，使得供给压力得到一定的缓解；尽管房地产投资方面仍面临调控压力，但临近年底，铁路建

设有望加码，在需求不至于大幅回落的情况下，市场预期的转暖将有利于钢价止跌企稳。此外，受十八

届三中全会前市场对土地改革预期升温的影响，螺纹有望再度企稳上行。不过，考虑到政策预期的有效

性将在 11 月中旬得到验证，并且随着冬季来临，钢铁下游需求也难有较大增长空间，即使钢价企稳，其

上方空间也相对有限。整体上，未来一个月螺纹主力合约 1401 有望维持 3400-3600 区间偏强走势，对应

即将成为主力合约的 1405 合约，为 3550-3750 区间。 
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