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一、基本面分析 

１、行业信息综述 

（1）10 月份制造业采购经理指数再度回落至荣枯分水岭之下 

10 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 49.2%，比上月下降 0.9 个百分点，低于临界

点。 

从企业规模看，大型企业 PMI 为 50.1%，比上月下降 1.0 个百分点，仍高于临界点；

中、小型企业 PMI 分别为 48.9%和 48.2%，比上月下降 0.8 和 0.1 个百分点，继续低于临界

点。从分类指数看，构成制造业 PMI 的 5 个分类指数均低于临界点。生产指数为 49.6%，比

上月下降 1.9 个百分点，表明制造业生产有所回落。新订单指数为 48.1%，比上月下降 1.7

个百分点，表明制造业市场需求继续减少。原材料库存指数为 47.7%，比上月上升 0.1 个百

分点，表明制造业主要原材料库存量降幅略有收窄。从业人员指数为 48.3%，比上月下降 0.7

个百分点，表明制造业企业用工景气度有所降低。供应商配送时间指数为 47.1%，比上月下

降 1.6 个百分点，表明制造业原材料供应商交货时间继续放慢。 

（2）1—9 月份全国房地产开发投资下降 8.0% 

1—9 月份，全国房地产开发投资 103559 亿元，同比下降 8.0%；其中，住宅投资 78556

亿元，下降 7.5%。1—9 月份，房地产开发企业房屋施工面积 878919 万平方米，同比下降

5.3%。其中，住宅施工面积 621201 万平方米，下降 5.4%。房屋新开工面积 94767 万平方

米，下降 38.0%。其中，住宅新开工面积 69483 万平方米，下降 38.7%。房屋竣工面积 40879

万平方米，下降 19.9%。其中，住宅竣工面积 29595 万平方米，下降 19.6%。1—9 月份，商

品房销售面积 101422 万平方米，同比下降 22.2%，其中住宅销售面积下降 25.7%。商品房销

售额 99380 亿元，下降 26.3%，其中住宅销售额下降 28.6%。9月末，商品房待售面积 54333

万平方米，同比增长 8.1%。其中，住宅待售面积增长 15.6%。1—9 月份，房地产开发企业

到位资金 114298 亿元，同比下降 24.5%。 

（3）1—9 月份全国固定资产投资（不含农户）增长 5.9% 

1—9 月份，全国固定资产投资（不含农户）421412 亿元，同比增长 5.9%。分产业看，

第一产业投资 10558 亿元，同比增长 1.6%；第二产业投资 132146 亿元，增长 11.0%；第三

产业投资 278708 亿元，增长 3.9%。第二产业中，工业投资同比增长 11.1%。其中，采矿业

投资增长 8.2%，制造业投资增长 10.1%，电力、热力、燃气及水生产和供应业投资增长 17.8%。

第三产业中，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 8.6%。

其中，水利管理业投资增长 15.5%，公共设施管理业投资增长 12.8%，道路运输业投资增长

2.5%，铁路运输业投资下降 3.1%。 

（以上数据来源于国家统计局） 
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2、现货市场数据（数据采集周期为周一至周五） 

表 1：螺纹、铁矿库存及现货价格 

日期 螺纹钢社会库存 

(万吨) 

铁矿石港口库存  

(万吨) 

RB400 20mm 

(元/吨) 

京唐港 61.5%品位 PB粉矿 

 (元/吨) 

10.14 457.90 12992.70 3990 759.0 

10.21 433.95 12912.76 3870 725.0 

10.28 419.10 12944.22 3840 692.0 

11.04 396.10 13193.46 3730 657.0 

变化 -23.00 +249.24 -110 -35.0 

数据来源：同花顺 Ifind 新纪元期货研究 

螺纹钢：11 月 4 日当周螺纹钢社会库存报于 396.10 万吨，较上周下降 23.00 万吨；厂内库存报于 189.99 万吨，较上周缩

减 10.52 万吨；螺纹钢总库存报于 586.09 万吨，较上周下降 33.52 万吨，库存进一步下降。螺纹钢产量报于 298.55 万吨，环比

小幅下降 6.43 万吨。 

11 月 4 日当周，唐山高炉开工率报于 56.35%，较上周回落 1.59 个百分点；全国 247 高炉开工率报于 78.77%，环比下降 2.71

个百分点。螺纹钢产量报于 298.55 万吨，环比下降 6.47 万吨。11 月 3 日，上海地区 HRB400 20mm 螺纹钢报于 3730 元/吨，较上

周大幅下降 110 元/吨，但仍显著升水盘面。 

图 1.螺纹钢钢厂库存（万吨） 图 2.螺纹钢社会库存（万吨） 

  

资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 

图 3.螺纹钢现货价格震荡回落（元/吨） 图 4.高炉开工率出现拐头迹象（%） 

  

资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 
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铁矿石：11 月 4 日当周铁矿石港口库存报于 13193.46 万吨，较上周大增 249.24 万吨；11 月 3 日现货价格报于 657.0 元/

吨，较上周大幅下降 35.0 元/吨。 

11 月 4 日当周铁矿石钢厂日耗报于 53.01 万吨，较上周增加 1.19 万吨，钢厂库存报于 1121.57 万吨，较上周回落 29.55 万

吨，钢厂铁矿石可用天数小幅维持在 19 天。 

2.小结 

本周钢厂开工率再度回落，螺纹钢周度产量小幅下降，社会库存和厂内库存均进一步去化，钢材现货价格环比下降 110元/

吨，随着盘面的反弹，基差收缩至 168 点，整体而言，钢材供需仍然偏弱。就炉料而言，高炉开工率出现阶段见顶，但铁水产量

仍有小幅增加，对炉料需求形成支撑。铁矿石钢厂日耗小幅回升，但港口库存持续增加、钢厂库存回落，可用天数维持在 19

天，钢厂补库预期未实现，现货价格环比回落 35 点至 657 元/吨。焦炭现货回落，煤矿阶段复产，但因铁水产量高位，盘面深度

下跌后，大幅反弹修正基差。 

二、波动分析 

1. 市场波动综述 

表 2：10 月 31 日至 11 月 4 日当周五个交易日黑色系主力合约成交情况统计 

商品 开盘 最高 最低 收盘 涨跌 波幅 成交量 持仓量 

图 5.铁矿石港口库存（万吨） 图 6.铁矿石现货价格（元/吨） 

  

资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 

图 7.铁矿石钢厂库存（万吨） 图 8.铁矿石钢厂日耗（万吨） 

  

资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 



新纪元期货· 策略周报 

请参考最后一页的免责声明 4 

 

螺纹 2301 3490 3582 3389 3562 +2.06% 5.69% 991.7 万（+139.0 万） 172.0 万（-12.4 万） 

铁矿 2301 625.5 666.0 599.5 662.5 +5.92% 11.09% 466.6 万（+83.4 万） 73.6 万（-5.3 万） 

焦炭 2301 2488.0 2597.0 2367.5 2582.0 +3.78% 9.69% 17.2 万（+1.6 万） 3.4万（-0.3 万） 

焦煤 2301 1928.0 2068.0 1853.5 2065.0 +7.11% 11.57% 27.7 万（+0.4 万） 6.1万（-0.1 万） 

源：文华财经 

本周五个交易日，黑色系商品整体大幅探低回升，周一均长阴重挫，与上周的跌势形成五连阴，随后四个交易日，黑色系商

品集体反弹，纷纷报收四连阳，尤其周五涨幅显著。其中焦煤以 7.11%的涨幅领先，率先收复短期均线族，铁矿石大涨 5.92%重回

660 一线，双焦分别逼近 2600和 2100 关口。但四个商品整体成交放量、持仓缩减，上行缺乏量能和基本面支撑，以超跌反弹思

路看待。 

三、观点与期货建议 

1、趋势展望 

中期展望（月度周期）：本周钢厂开工率再度回落，螺纹钢周度产量小幅下降，社会库存和厂内库存均进一步去化，钢材现

货价格环比下降 110 元/吨，随着盘面的反弹，基差收缩至 168 点，整体而言，钢材供需仍然偏弱。就炉料而言，高炉开工率出

现阶段见顶，但铁水产量仍有小幅增加，对炉料需求形成支撑。铁矿石钢厂日耗小幅回升，但港口库存持续增加、钢厂库存回

落，可用天数维持在 19 天，钢厂补库预期未实现，现货价格环比回落 35 点至 657 元/吨。焦炭现货回落，煤矿阶段复产，但因

铁水产量高位，盘面深度下跌后，大幅反弹修正基差。钢材终端需求不佳，钢厂利润低迷，秋冬季环保限产或将增多，螺纹钢供

给易降男增，供需格局偏弱难改。对于炉料端而言，阶段铁水产量与高炉开工率背离，但收缩预期仍有压力，盘面大幅超跌反

弹、修正基差后，应注意中线压力。 

短期展望（周度周期）：黑色系商品周一基本延续上周的跌势，进一步深度下探，螺纹短暂跌落 3400 一线，铁矿、焦炭分别

回探前低 600 和 2380 一线，焦煤短暂失守 1900 关口，随后三个交易日小幅超跌反弹，周四凌晨美联储加息落地，但加息放缓的

周期或将长于预期，鹰派言论对市场形成扰动，随着阶段利空出尽，周五黑色系商品大幅拉涨，反弹急剧，建议谨慎博弈短多。

但黑色系供需基本面前景并不乐观，应注意追涨风险。分品种来看： 

螺纹钢：钢厂开工率出现回落，螺纹钢周度产量下滑，去库存情况良好，但地产端负反馈难改，基建端增速平稳，季节性旺

季已经基本结束，供需格局仍偏弱。后续需观察利润低迷和环保压力下钢厂的限产情况，以及贸易商冬储力度，预计难有乐观表

现。建议依托 5 日线波段博弈短多，但不宜过分看高，螺纹短线走势弱于炉料。 

铁矿石：钢厂日耗仍有小幅增加但高炉开工率已经领先回落，钢厂库存低迷，可用天数维持在 19 天，海外发运回升，港口

库存持续增加，随着秋冬季环保限产预期增强，终端需求不畅，铁矿石供需压力仍然偏大。铁矿石主力 01 合约止跌 600关口小

幅反弹，随着阶段利空出尽，周五快速拉涨超 4%，站上 650一线，多单谨慎持有但不宜过分追涨。 

双焦：双焦延续超跌反弹，焦炭逼近 2600 一线，焦煤逼近 2100 点，延续超跌反弹。从基本面而言，钢厂补库达到阶段峰

值，铁水产量易降难增，钢材终端需求旺季不旺也向上挤压炉料端，煤矿逐步复产，焦煤供应回升，焦炭现货采购价开启下调节

奏。双焦期现基差快速修正，持续上行缺乏有力驱动。 

2、操作建议： 

黑色系商品快速超跌反弹，多单谨慎持有，但追涨需谨慎。 
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