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螺纹仍有反弹空间   炉料跟涨力度有限   黑色产业链 

内容提要： 

◆ 经济数据多数走弱，宏观预期仍将下行。制造业采购经理指数连续六个月

维持枯荣分水岭之下，10 月又有小幅下降，生产指数、新订单指数、原

材料库存指数均较上月下滑，新订单指数本月降至临界点之下；全国居民

消费价格同比再度上升，而工业品出厂价格指数同比降幅扩大；1-10 月

固定资产投资增速略有回落，其中基建投资增速和房地产投资增速均小幅

下降。 

◆ 房地产投资增速自高位震荡回落，房屋新开工面积增速和商品房销售面积

增速略有回升，但单月房屋新开工面积下滑，房地产企业土地购置面积增

速降幅稍收缩，但仍远低于去年同期水平。基建投资增速下滑，但国务院

常务会议决定完善固定资产投资项目资本金制度，同时近期财政部提前下

达了 2020 年部分新增专项债务限额一万亿元，预计对基建的拉动作用要

强于 2019 年。2019 年前 10 月中国钢材出口量呈持续下降趋势，并且降

幅逐步扩大。 

◆ 在经过淡水河谷矿难导致的一、二季度减产后，铁矿石价格爆发强势拉涨，

复产以及利润驱动使得铁矿石产量在三季度迎来恢复性增长，但 1-9 月累

计产量仍少于去年同期。10 月铁矿石进口量环比下降 6.62%，1-10 月累

计进口量仅小幅缩减。铁矿石结构性紧缺的格局不再。 

◆ 我国焦炭产量自今年 6 月达到 4168.9 万吨后呈现震荡缩减之势，截至 10

月我国焦炭产量为 3878.3 万吨，较 9 月减少 43.7 万吨，而较 6 月的高点

则大幅减少 290.6 万吨。近两个月焦化企业开工率有所回升，焦炭产量本

应有回升预期，唐山市涉及 1400 余万吨产能关停，令焦炭供给收紧。 

◆ 行情展望： 粗钢产量自 5 月触及年内高点，随后震荡回落，虽然累计产

量仍然不断刷新同期历史新高，但 10 月产量同比回落，为 2016 年来首次，

现阶段吨钢利润高企，钢厂开工率有所回升，预计粗钢产量在 11-12 月将

增加，提振原材料端的消费。宏观数据下滑，经济预期不佳，其中直接影

响钢材消费的房地产投资增速自高位回落、基建投资低位运行、出口显著

缩减，钢材实际需求难好转，短期有冬储预期支撑。螺纹钢价格年末仍有

一定反弹空间，但高点难突破 4000 元/吨，铁矿石结构性紧缺不再，焦炭

产能则有较大收缩，焦炭后期反弹空间或将大于铁矿。 

◆ 风险点： 不定期重污染天气应急响应；焦炭产能恢复；中国央行降息；

中美贸易磋商和谈或再起波折等。 

   

石  磊 

黑色产业链分析师 

从业资格证：F0270570 

投资咨询证：Z0009331 

TEL：0516-83831165 

E-MAIL： 

shilei@neweraqh.com.cn  

  苏州大学数学与应用数学专

业理学学士，新加坡国立大

学计量金融专业理学硕士。

新纪元期货研究所主管，主

攻黑色产业链研究。 

近期报告回顾 

钢材上下游短期供需良好 

非采暖季限产或形成扰动 
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供需均有回升预期 

调整或现买入机会 
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供需两端均将启动  

黑色震荡酝酿反弹 

20190228 

节后需求预期有所好转  

螺纹钢逢调整布局多单 

20190130 
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第一部分 行情回顾 

  11 月黑色系商品整体自低位回升，其中以螺纹钢和焦炭领涨，铁矿石紧随其后，焦煤表现平平。螺纹钢延

续 10 月中旬二次见底以来的反弹格局，月中一度连续大幅拉涨，有效突破 7 月中旬以来的下降通道，回探至前

期震荡密集区下沿 3720 一线，月度涨幅达 7.58%。焦炭先抑后扬，月初连续阴跌探至 1685.5 元/吨，随后突破

下降趋势线确立反弹格局，但短暂突破 1900 元/吨后暂时震荡休整，较上月收涨 7.36%。铁矿石走势与焦炭类似，

只是月度涨幅仅 4.76%，波动幅度则高达 14.14%。焦煤维持 1210-1270 元/吨区间震荡，月中因山西平遥矿难曾

短暂大涨触及区间上沿，但终究积弱难反，11 月截至 28 日收跌 0.73%，振幅也仅 5.28%。 

 粗钢产量自 5 月触及年内高点，随后震荡回落，虽然累计产量仍然不断刷新同期历史新高，但 10 月产量同

比回落，为 2016 年来首次。宏观数据下滑，经济预期不佳，其中直接影响钢材消费的房地产投资增速自高位回

落、基建投资低位运行、出口显著缩减。供需两弱格局制约钢材价格，相应的也抑制原材料端铁矿石、焦炭的消

费，而铁矿和焦炭前期港口库存回升，价格也因供给充足而低迷，本月库存略有下滑，焦炭受唐山产能关停的提

振，价格快速反弹。现货吨钢利润本月持续走扩，月末报于 622 元/吨，螺纹期现货价差也上升至 600 元/吨左右

的水平，有修复需求。 

表 1. 2019 年 11月 1 日-28 日黑色系期货主力合约表现（元/吨） 

合约  开盘价  收盘价  最高价  最低价  涨跌幅  振幅  

螺纹钢  3363 3618 3720  3343  +7.58%  11.28%  

铁矿石  620.0  649.5 670.0  587.0 +4.76%  14.14%  

焦炭  1732.5 1860.0 1913.0  1685.5  +7.36%  13.50%  

焦煤  1236.0 1224.5 1275.0  1211.0  -0.73%  5.28%  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 

第二部分 宏观：下行压力较大 

 经济数据多数走弱，宏观预期仍将下行。制造业采购经理指数连续六个月维持枯荣分水岭之下，10 月又有

小幅下降，生产指数、新订单指数、原材料库存指数均较上月下滑，新订单指数本月降至临界点之下；全国居民

消费价格同比再度上升，而工业品出厂价格指数同比降幅扩大；1-10 月固定资产投资增速略有回落，其中基建

投资增速和房地产投资增速均小幅下降。 

制造业采购经理指数再次回落，连续六个月维持枯荣分水岭之下。2019 年 10 月份，中国制造业采购经理指

数（PMI）为 49.3%，比上月下降 0.5 个百分点，连续六个月维持枯荣分水岭之下，远低于过去三年同期水平。

从分项数据来看，生产指数为 50.8%，比上月回落 1.5个百分点，仍高于临界点，生产继续保持扩张态势，但扩

张步伐放缓；新订单指数为 49.6%，比上月下降 0.9 个百分点，降至临界点之下，显示出市场需求有所回落；原

材料库存指数为 47.4%，比上月小幅下降 0.2 个百分点，位于临界点之下，表明制造业主要原材料库存量减少。

其他相关指标中新出口订单指数报于 47.0%，较 9 月下滑 1.2 个百分点，连续 17 个月维持在枯荣分水岭之下；
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进口指数较 9 月下降 0.2 个百分点至 46.9%；主要原材料购进价格指数和出厂价格指数依次为 53.1%和 52.0%，

分别较上月回落 1.8 和 1.9个百分点。 

图 1. PMI 再次小幅回落（%） 图 2.PMI 分项指数略有下滑（%） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

CPI 同比持续飙升、PPI 同比降幅扩大。2019 年 10 月份，全国居民消费价格同比上涨 3.8%，其中食品价格

上涨 15.5%，又以畜肉类价格上涨 66.8%影响 CPI 上涨约 2.92 个百分点；环比上涨 0.9%。 2019 年 10 月份，全

国工业生产者出厂价格（PPI）同比下降 1.6%，连续六个月回落；PPI 环比微弱上涨 0.1%。工业生产者购进价格

同比下降 2.1%，环比上涨 0.2%。1—10 月平均，工业生产者出厂价格比去年同期下降 0.2%，工业生产者购进价

格下降 0.5%。其中黑色金属冶炼和压延加工业出厂价格同比下降 6.1%，环比下降 0.3%，1-10 月累计同比下降

1.9%。 

图 3.CPI 同比持续回升至近四年高位（%） 图 4. PPI 同比降幅扩大（%） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

今年秋冬季的环控目标不高，也取消了环保和限产之间的等号，对黑色系的拉动作用要弱于过去两年。10

月以来吨钢利润由原料端更剧烈的下挫进行修复，进入 11 月之后，螺纹钢现货因库存低迷价格大幅飙升至 4100

 

第三部分 钢材供给：利润驱使、产量有望回升 
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元/吨之上，吨钢毛利润升至 600 元之上，显著提升钢厂生产积极性，预期 11 和 12 月的粗钢产量有望环比增加。

社会库存不断下滑至 2017和 2018 年的绝对低位区域，冬储需求仍在，只是在宏观经济下行压力下，贸易商对来

年行情并不乐观的预期可能制约冬储的力度。 

图 5.高炉开工率（%） 图 6.中国粗钢产量近半年震荡收缩（万吨） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

一、 2019/2020 年度秋冬季环保政策不严 

10 月 16 日，《京津冀及周边地区 2019-2020 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》下发，环境控制的

目标为：秋冬季期间（2019年 10 月 1 日至 2020 年 3 月 31 日）PM2.5 平均浓度同比下降 4%，重度及以上污染天

数同比减少 6%。11 月 14 日，《长三角地区 2019-2020年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》出炉，环控目

标为 PM2.5 平均浓度同比下降 2%，重度及以上污染天数同比减少 2%。11 月 19 日，河北打响秋冬季大气污染综

合治理攻坚战，目标是：全省 PM2.5 平均浓度同比下降 2%，重度及以上污染天数持续减少。11 月 19 日，唐山市

启动重污染 II 级应急响应。整体而言，今年秋冬季的环控目标不高，也取消了环保和限产之间的等号，对黑色

系的拉动作用要弱于过去两年。环保常态化，不定期的重污染应急响应措施带来的阶段限产，对黑色系价格将带

来扰动。在进行阶段限产时，相对地利好螺纹、利空铁矿、双焦，也有可能出现同步拉涨，但涨幅强弱之间也将

有相应的分化。 

二、 吨钢利润快速修复   提振钢厂开工热情 

现货吨钢毛利润自 4 月 22日触及 690.46 元后逐步回落，6-9 月钢材生产开始出现亏损，钢厂生产热情与利

润息息相关，又存在一定的滞后性，高炉开工率从 6 月开始震荡下滑，截至 10 月 4 日当周全国高炉开工率报于

56.22%，较 6 月 6 日当周的 71.41%缩减 15.19 个百分点，因此粗钢产量也自 5 月达到 8909.10 万吨的历史高点

后开始缩减，10 月报于 8152.10 万吨，同比减少 0.60%，为 2016 年以来首次同比下降。10 月以来吨钢利润由原

料端更剧烈的下挫进行修复，10 月末吨钢毛利润报于 228.26 元，进入 11 月之后，螺纹钢现货因库存低迷价格

大幅飙升至 4100 元/吨之上，截至 11 月 28 日，吨钢毛利润报于 622.28 元/吨，显著提升钢厂生产积极性，高炉

开工率截至 11 月 22 日提升至 65.33%。预期 11 和 12 月的粗钢产量有望环比增加。 

但应关注的是螺纹钢现货与期货价格的基差较大，11 月下旬曾达到 600 元/吨，这是非常不合理的高位，后
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期或以现货调整、期货补涨的折中方式回归。 

三、 去库存加速、冬储力度不会太强 

螺纹钢社会库存延续 8 月 9 日当周以来的震荡回落，去库存不断加速，截至 11 月 22 日当周报于 287.08 万

吨，同比减少 19.77 万吨，进入 2017 和 2018 年的绝对低位区域。现货价格的飙涨与现阶段库存低迷、后期补库

存的预期密切相关。2020 年春节较早，螺纹钢仍存有冬储需求，只是在宏观经济下行压力下，贸易商对来年行

情并不乐观的预期可能制约冬储的力度，螺纹钢期价低位运行，恐已体现这种预期。 

图 7. 吨钢毛利润大幅回升（元/吨） 图 8. 去库存加速（万吨） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

第四部分 钢材需求：地产、基建增速回落  出口大幅缩减 

 房地产投资增速自高位震荡回落，房屋新开工面积增速和商品房销售面积增速略有回升，但单月房屋新开工

面积下滑，房地产企业土地购置面积增速降幅稍收缩，但仍远低于去年同期水平。基建投资增速下滑，但国务院

常务会议决定完善固定资产投资项目资本金制度，同时近期财政部提前下达了 2020 年部分新增专项债务限额一

万亿元，预计对基建的拉动作用要强于 2019 年。2019年 10 月中国钢材出口量为 478.2 万吨，同比下降 13.1%，

出口金额为 4013.6 百万美元，同比增长 0%，1-10 月累计出口钢材 5509.0 万吨，同比下降 5.8%。2019 年前 10

月中国钢材出口量呈持续下降趋势，并且降幅逐步扩大。 

一、 房地产投资高位震荡回落 

1、 房地产投资增速逐渐回落、房企购地热情降温 

国家统计局数据显示，2019 年 1—10 月份，全国房地产开发投资 109603 亿元，同比增长 10.3%，增速比 1

—9 月份回落 0.2 个百分点。其中，住宅投资 80666 亿元，增长 14.6%，增速回落 0.3 个百分点。住宅投资占房

地产开发投资的比重为 73.6%。与此同时，1—10 月份，房地产开发企业土地购置面积 18383 万平方米，同比下

降 16.3%；土地成交价款 9921 亿元，下降 15.2%。降幅均较 1-9 月有所收窄，但房地产企业购地热情降温的事实

难改。从房地产投资的资金来源看，2018 年四季度以来，我国房地产开发贷款增速呈现快速回落的态势，截至

2019 年三季度末，房地产开发贷款余额 11.24 万亿元，同比增长 11.7%，增速比上月末低 1.7 个百分点，连续 4
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个季度下滑。今年 7 月中央政治局会议提出“不以房地产作为短期刺激经济的手段”，意味着房地产政策短期内

不会放松，2020 年房地产投资仍将延续下滑态势。 

2、房屋新开工面积增速与商品房销售面积增速有所回升 

从具体施工情况来看，1—10 月份，房地产开发企业房屋施工面积 854882 万平方米，同比增长 9.0%，增速

比 1—9 月份加快 0.3 个百分点。其中，住宅施工面积 598802 万平方米，增长 10.4%。房屋新开工面积 185634

万平方米，增长 10.0%，增速加快 1.4 个百分点。1—10 月份，商品房销售面积 133251 万平方米，增速今年以来

首次由负转正，同比增长 0.1%。从单月房屋新开工面积来看，10 月报于 19927.71 万平方米，较 9 月单月减少

645.93 万平方米，降幅约为 3.14%；同比 2018 年 10月增加 3756.38 万平方米，增幅达 23.23%。今年房屋新开

工面积整体水平高于过去两年，但单月房屋新开工面积除 6 月呈现季节性放大外，其余月份几近持平，对于钢材

的需求量也相对平稳。 

二、 钢材出口大幅收缩 

图 9. 房地产开发投资完成额累计同比略有回落（%） 图 10. 房地产企业土地购置面积同比仍然缩减（%） 

  

来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

图 11. 房屋新开工面积单月（万平方米） 图 12.房屋新开工面积与商品房销售面积增速略有回升（%）  

  

来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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据海关总署统计数据显示，2019 年 10 月中国钢材出口量为 478.2 万吨，同比下降 13.1%，出口金额为 4013.6

百万美元，同比增长 0%，1-10 月累计出口钢材 5509.0万吨，同比下降 5.8%。2019 年前 10 月中国钢材出口量呈

持续下降趋势，并且降幅逐步扩大。 

三、 基建投资增速稳中有落 

2019 年 1—10 月份，全国固定资产投资（不含农户）510880 亿元，同比增长 5.2%，增速比 1—9 月份回落

0.2 个百分点，增速呈现四个月连降。其中房地产投资增速自高位略有回落，基础设施投资（不含电力、热力、

燃气及水生产和供应业）同比增长 4.2%，增速也比 1—9 月份回落 0.3 个百分点。基础设施建设投资在固定资产

投资中的占比在 5 月触及年内地点 17.53%，随后震荡回升，10 月占比 20.42%。 

图 13. 钢材月度出口持续缩减（万吨） 图 14. 固定资产投资、基建投资累计同比稳中有落（%） 

  

来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

国务院总理李克强 11 月 13 日主持召开国务院常务会议，按照党中央、国务院关于做好“六稳”工作和深化

投融资体制改革要求，会议决定，完善固定资产投资项目资本金制度，做到有保有控、区别对待，促进有效投资

和加强风险防范有机结合。一是降低部分基础设施项目最低资本金比例。将港口、沿海及内河航运项目资本金最

低比例由 25%降至 20%。对补短板的公路、铁路、城建、物流、生态环保、社会民生等方面基础设施项目，在投

资回报机制明确、收益可靠、风险可控前提下，可适当降低资本金最低比例，下调幅度不超过 5 个百分点。二是

基础设施领域和其他国家鼓励发展的行业项目，可通过发行权益型、股权类金融工具筹措资本金，但不得超过项

目资本金总额的 50%。地方政府可统筹使用财政资金筹集项目资本金。三是严格规范管理，强化风险防范。项目

借贷资金和不合规的股东借款、“名股实债”等不得作为项目资本金，筹措资本金不得违规增加地方政府隐性债

务，不得违反国有企业资产负债率相关要求，不得拖欠工程款。 

根据国务院部署，明年新增地方专项债额度将会提前下达，预计规模将在今年 2.15 万亿的基础上进一步增

加，充分发挥基础设施补短板的作用。随着新一轮基建项目的审批和落实，2020 年基建投资将保持回升态势，

继续发挥经济托底的作用。 

第五部分 炉料：铁矿供给宽松 焦化产能缩减 

 一、 铁矿石：供给回升、港口库存较高  
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在经过淡水河谷矿难导致的一、二季度减产后，铁矿石价格爆发强势拉涨，复产以及利润驱动使得铁矿石产

量在三季度迎来恢复性增长，截至2019年三季度，四大矿山累计生产铁矿石273426.0千吨，较二季度增加21033.0

千吨，涨幅为 8.33%，其中淡水河谷的产量为 86704.0 万吨，较二季度增长 22647.0 千吨；力拓产量为 75117.0

千吨，增长 6976.0 千吨；必和必拓生产 61005.0 千吨，较二季度略有 1590.0 千吨的缩减；FMG 大幅减产 7000.0

千吨至 50600.0 千吨。今年 1-9 月累计生产铁矿石 769387.0 千吨，较去年同期减少 56016.0 千吨，降幅为 6.79%。 

海关总署数据显示，2019 年 10 月我国进口铁矿砂及其精矿 9286.0 万吨，环比 9 月缩减 658.0 万吨，降幅

达 6.62%，但 1-10 月累计进口铁矿砂及其精矿共 87863.0 万吨，同比减少 1325.0 万吨，降幅仅 1.49%。铁矿石

结构性紧缺的格局不再。 

粗钢产量自 5 月达到 8909.10 万吨的历史高点后开始缩减，对铁矿石需求下降，同时铁矿石进口量在 7、8、

9 月大幅攀升，因此铁矿石港口库存从 7 月初开始震荡回升，至 10 月 25 日当周报于 12836.45 万吨。随着吨钢

利润回升带动钢厂开工率有所提高，以及 10 月进口量的回落，铁矿石港口库存略有收缩。若 11 和 12 月的粗钢

产量如期增加，则将令铁矿石需求进一步抬升。 

图 15.四大矿山铁矿石三季度产量增加（千吨） 图 16.铁矿石港口库存阶段回升（万吨） 

  

来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

图 17.焦化企业开工率出现分化（%） 图 18. 焦炭产量略有缩减（万吨） 

  

来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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二、 焦炭：产量和库存震荡回落 

我国焦炭产量自今年 6 月达到 4168.9 万吨后呈现震荡缩减之势，截至 10 月我国焦炭产量为 3878.3 万吨，

较 9 月减少 43.7 万吨，而较 6 月的高点则大幅减少 290.6 万吨。近两个月焦化企业开工率有所回升，焦炭产量

本应有回升预期，但 11 月 24 日消息，河北省生态环境厅下发——关于对唐山市汇丰炼焦制气有限公司等 11 家

无证排污焦化企业依法停业、关闭及处置的函。唐山市有 14 家焦化企业均在未取得全部环评手续和排污许可证

的情况下，建成并投产，目前有 11 家焦化企业仍在生产，处于无证排污状态，属于严重环境违法行为。河北省

生态环境厅要求唐山市政府依法立即组织对辖区内无证排污焦化企业或实施停业、关闭；责成唐山市生态环境局

依法对焦化企业违法行为处置到位；对不作为、行政乱作为等行为进行严肃查处。同时，唐山市政府应责令区县

政府加强对焦化企业监管力度，对已关停和正在关停焦炉设施的企业，确保关停到位，并强化后续监管，不得恢

复生产，坚决杜绝无证排污。唐山市实际在产产能 3445 万吨，唐山市 11 家无证排污焦化企业涉及焦化产能 1495

万吨,其中 1435 万吨均为目前在产产能。2019 年 1-10月我国焦炭月度产量在 3800-4200 万吨左右，累计焦炭产

量 39280.90 万吨，2018 年全年产量为 43820.00 万吨，此次唐山焦化关停产能约占 2018 年总产量的 3.27%。因

此整体而言焦炭产量将有较为显著的收缩，后续需观察关停的企业何时复产。 

从库存情况来看，截至 11 月 22 日当周，焦化企业焦炭总库存报于 59.94 万吨，近三周小幅回落，但整体位

于年内高位，焦企出货不畅；110 家钢厂焦炭库存报于 458.22 万吨，相对平稳，钢厂对焦炭的补库热情不高；

焦炭四大港口库存截至 11 月 22 日当周报于 423.0 万吨，延续 8 月初以来的下降之势，并且下降速度继续加快。

目前的库存结构为焦化企业库存、港口库存小降，钢厂焦炭库存稳中有升，供给压力不大。 

经济数据多数走弱，宏观预期仍将下行。制造业采购经理指数连续六个月维持枯荣分水岭之下，10 月又有

小幅下降，生产指数、新订单指数、原材料库存指数均较上月下滑，新订单指数本月降至临界点之下；全国居民

消费价格同比再度上升，而工业品出厂价格指数同比降幅扩大；1-10 月固定资产投资增速略有回落，其中基建

图 19.焦炭厂库库存短线回落（万吨） 图 20. 焦炭港口库存震荡回落（万吨） 

  

来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

第六部分 总结与展望 
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投资增速和房地产投资增速均小幅下降。 

今年秋冬季的环控目标不高，也取消了环保和限产之间的等号，对黑色系的拉动作用要弱于过去两年。10

月以来吨钢利润由原料端更剧烈的下挫进行修复，进入 11 月之后，螺纹钢现货因库存低迷价格大幅飙升至 4100

元/吨之上，吨钢毛利润升至 600 元之上，显著提升钢厂生产积极性，预期 11 和 12 月的粗钢产量有望环比增加。

社会库存不断下滑至 2017和 2018 年的绝对低位区域，冬储需求仍在，只是在宏观经济下行压力下，贸易商对来

年行情并不乐观的预期可能制约冬储的力度。 

房地产投资增速自高位震荡回落，房屋新开工面积增速和商品房销售面积增速略有回升，但单月房屋新开工

面积下滑，房地产企业土地购置面积增速降幅稍收缩，但仍远低于去年同期水平。基建投资增速下滑，但国务院

常务会议决定完善固定资产投资项目资本金制度，同时近期财政部提前下达了 2020 年部分新增专项债务限额一

万亿元，预计对基建的拉动作用要强于 2019 年。2019年 10 月中国钢材出口量为 478.2 万吨，同比下降 13.1%，

出口金额为 4013.6 百万美元，同比增长 0%，1-10 月累计出口钢材 5509.0 万吨，同比下降 5.8%。2019 年前 10

月中国钢材出口量呈持续下降趋势，并且降幅逐步扩大。 

在经过淡水河谷矿难导致的一、二季度减产后，铁矿石价格爆发强势拉涨，复产以及利润驱动使得铁矿石产

量在三季度迎来恢复性增长，但 1-9 月累计产量仍少于去年同期。10 月铁矿石进口量环比下降 6.62%，1-10 月

累计进口量仅小幅缩减。铁矿石结构性紧缺的格局不再。 

我国焦炭产量自今年 6 月达到 4168.9 万吨后呈现震荡缩减之势，截至 10 月我国焦炭产量为 3878.3 万吨，

较 9 月减少 43.7 万吨，而较 6 月的高点则大幅减少 290.6 万吨。近两个月焦化企业开工率有所回升，焦炭产量

本应有回升预期，唐山市涉及 1400 余万吨产能关停，令焦炭供给收紧。 

行情展望：  

粗钢产量自 5 月触及年内高点，随后震荡回落，虽然累计产量仍然不断刷新同期历史新高，但 10 月产量同

比回落，为 2016 年来首次，现阶段吨钢利润高企，钢厂开工率有所回升，预计粗钢产量在 11-12 月将增加，提

振原材料端的消费。宏观数据下滑，经济预期不佳，其中直接影响钢材消费的房地产投资增速自高位回落、基建

投资低位运行、出口显著缩减，钢材实际需求难好转，短期有冬储预期支撑。螺纹钢价格年末仍有一定反弹空间，

但高点难突破 4000 元/吨，铁矿石结构性紧缺不再，焦炭产能则有较大收缩，焦炭后期反弹空间或将大于铁矿。 

风险点： 不定期重污染天气应急响应；焦炭产能恢复；中国央行降息；中美贸易磋商和谈或再起波折等。 
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