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一、基本面分析 

１、行业信息综述 

（1）美国 10 月 CPI 低于预期，美联储加息步伐放缓预期增强 

北京时间 11月 10 日晚间，美国 10月 CPI 数据出炉，在连续 7 个月高于 8%之后，10 月

美国 CPI 同比增速终于降至 8%以下，且大幅低于预期。10 月未季调 CPI 同比升 7.7%，较上

月降低 0.5 个百分点；季调后 CPI 环比升 0.4%，与上月持平；未季调核心 CPI 同比升 6.3%，

较上月降低 0.2 个百分点；核心 CPI 环比升 0.3%，较上月降低 0.3 个百分点。最新 CPI 数

据公布后，市场对于美联储 12月的加息预期迅速修正，加息 50 个基点的预期大幅增强。芝

商所（CME）“美联储观察”（FedWatch）工具显示，目前市场对于美联储 12 月加息 50 个基

点至 4.25%-4.50%区间的预期概率高达 80.6%，加息 75 个基点至 4.50%-4.75%的预期概率降

至 19.4%。仅在一天前，加息 50 个基点和加息 75 个基点的预期概率还相差无几，分别为

56.8%、43.2%。在刚刚结束的 11 月的议息会议上，美联储决定加息 75 个基点，为年内第四

次加息 75 个基点，市场高度预期在 11 月会议之后美联储的加息步伐将会放缓。本次公布

的 CPI 数据更是加强了这一预期。（同花顺财经-中宇资讯） 

（2）国常会部署进一步优化防控工作的二十条措施 

11 月 10 日，中央政治局常委会召开会议听取新冠肺炎疫情防控工作汇报，研究部署进

一步优化防控工作的二十条措施，包括：5 个“调整”，密接由“7+3”调整为“5+3”；高风

险区外溢人员“7 天集中隔离”调整为“7 天居家隔离”；入境人员“7 天+3”调整为“5+3”；

风险区由“高、中、低”三类调整为“高、低”两类；结束闭环作业的高风险岗位从业人员

“7 天集中隔离或 7 天居家隔离”调整为“5 天居家健康监测”；1 个“不再”，即及时准确

判定密切接触者，不再判定密接的密接；1 个“取消”，即取消入境航班熔断机制；7 个“不

得”，高风险区一般以单元、楼栋为单位划定，不得随意扩大；不得扩大核酸检测范围。 

（3）房地产金融支持政策十六条出炉 

11 月 14 日，中国人民银行、银保监会近日联合印发了《关于做好当前金融支持房地产

市场平稳健康发展工作的通知》。出台了 16 条金融支持房地产市场的措施，涉及的金融机

构包括商业银行、政策性银行、信托公司、保险公司、金融资产管理公司等。具体措施如下：

1、稳定房地产开发贷款投放；2、支持个人住房贷款合理需求；3、稳定建筑企业信贷投放；

4、支持开发贷款、信托贷款等存量融资合理展期；5、保持债券融资基本稳定；6、保持信

托等资管产品融资稳定；7、支持开发性政策性银行提供“保交楼”专项借款；8、鼓励金融

机构提供配套融资支持；9、做好房地产项目并购金融支持；10、积极探索市场化支持方式；

11、鼓励依法自主协商延期还本付息；12、切实保护延期贷款的个人征信权益；13、延长房

地产贷款集中度管理政策过渡期安排；14、阶段性优化房地产项目并购融资政策；15、优化

租房租赁信贷服务；16、拓宽租房租赁市场多元化融资渠道。（中国人民银行、银保监会） 
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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) 

10.28 419.10 12944.22 3840 692.0 

11.04 396.10 13193.46 3730 657.0 

11.11 379.03 13258.77 3750 684.0 

11.18 363.80 13319.04 3840 747.0 

变化 -15.23 +60.27 +90 +63.0 

数据来源：同花顺 Ifind 新纪元期货研究 

螺纹钢：11 月 18 日当周螺纹钢社会库存报于 363.80 万吨，较上周下降 15.23 万吨；厂内库存报于 174.85 万吨，较上周缩

减 6.06 万吨；螺纹钢总库存报于 538.65 万吨，较上周下降 21.29 万吨，库存进一步下降。 

11 月 18 日当周，唐山高炉开工率报于 52.38%，较上周小幅回升 0.81 个百分点；全国 247高炉开工率报于 76.35%，环比下

降 0.86 个百分点。螺纹钢产量报于 290.67 万吨，环比小幅下降 5.79 万吨。11 月 17 日，上海地区 HRB400 20mm 螺纹钢报于 3840

元/吨，较上周回升 90 元/吨，仍升水盘面。 

铁矿石：11 月 18 日当周铁矿石港口库存报于 13319.04 万吨，较上周增加 60.27 万吨；11月 17 日现货价格报于 747.0 元/

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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吨，较上周大涨 63.0 元/吨。 

11 月 16 日当周铁矿石钢厂日耗报于 49.55 万吨，较上周减少 0.94 万吨，钢厂库存报于 1108.33 万吨，较上周减少 6.31万

吨，钢厂铁矿石可用天数维持在 20 天。11 月 18 日当周，日均铁水产量报于 224.85 万吨，环比减少 1.96 万吨，自 10 月 14 日当

周阶段见顶以来，呈现连续五周回落。 

2.小结 

本周钢厂开工率再度回落，螺纹钢周度产量连续缩减，社会库存和厂内库存降至五年同期低位，钢材现货价格大幅回升 90

元/吨，随着盘面的反弹，基差报于 124 点，整体而言，钢材供需仍然偏弱，但低库存、冬储预期和成本上移对钢价形成一定支

撑。对炉料而言，高炉开工率出现阶段见顶，铁水产量连续五周回落，铁矿石钢厂日耗下降，港口库存持续增加、钢厂库存回

落，可用天数被动回升至 20 天，但盘面强劲走势带动现货回升，表现强于基本面。焦炭现货跟随盘面提涨，煤矿阶段复产，双

焦走势也超出基本面逻辑。 

二、波动分析 

1. 市场波动综述 

表 2：11 月 14 日至 11 月 18 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 
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螺纹 2301 3637 3764 3627 3716 +2.17% 3.78% 761.4 万（-125.0 万） 144.0 万（-21.1 万） 

铁矿 2301 710.0 757.5 707.0 753.5 +6.13% 7.14% 456.4 万（-7.8万） 78.8 万（+7.2 万） 

焦炭 2301 2673.5 2798.0 2673.5 2786.5 +4.23% 4.66% 13.9 万（-4.3 万） 3.3万（+0.1 万） 

焦煤 2301 2126.5 2200.0 2110.0 2193.5 +3.15% 4.27% 22.5 万（-5.7 万） 5.7万（-0.1 万） 

源：文华财经 

本周五个交易日，黑色系商品仍处于领涨序列，炉料端商品表现均强于成材螺纹，其中铁矿石以 6.13%的涨幅领衔，已经连

续三周大涨超 6%，双焦紧随其后，分别收涨 4.23%和 3.15%，螺纹钢仅小幅收涨 2.17%。螺纹钢主力合约五个交易日报收三阳两

阴，持稳 5 日均线，突破 60 日线和 3700 关口，周线报收三连阳，站上 5 周均线，上方暂遇阻 20 周线，维持低位回升。铁矿石自

600 关口持续强势拉涨累计超 20%，呈现阶段“V 型”低位反转，刷新阶段高点至 757.5 元/吨，远离短期均线族，系数回补十月

以来的全部跌幅，周线三连阳维持强势。双焦分别触及 2800一线和 2200 一线，焦炭距离前高还有一定空间，但焦煤距离前高仅

一步之遥，形态谨慎偏多。 

三、观点与期货建议 

1、趋势展望 

中期展望（月度周期）：钢厂开工率再度回落，螺纹钢周度产量连续缩减，社会库存和厂内库存降至五年同期低位，钢材现

货价格大幅回升 90 元/吨，随着盘面的反弹，基差报于 124点，螺纹钢表需暂维持 220 万吨的水平，但有见顶回落迹象。整体而

言，钢材供需仍然偏弱，但低库存、冬储预期和成本上移对钢价形成一定支撑。对炉料而言，高炉开工率出现阶段见顶，铁水产

量连续五周回落，铁矿石钢厂日耗下降，港口库存持续增加、钢厂库存回落，可用天数被动回升至 20 天，但盘面强劲走势带动

现货回升，表现强于基本面。焦炭现货跟随盘面提涨，煤矿阶段复产，双焦走势也超出基本面逻辑。后续需观察年末下游赶工表

现以及钢厂采暖季限产和贸易商冬储的力度。 

短期展望（周度周期）：上周以来，国内外宏观面释放多重利好。上周五凌晨美国 10月 CPI低于预期，令美联储加息节奏放

缓的预期升温，美元指数跌落 110 关口，给予商品市场反弹之机，周五国常会部署进一步优化防控工作的二十条措施，市场情绪

进一步被点燃，周末中国人民银行、银保监会联合印发了《关于做好当前金融支持房地产市场平稳健康发展工作的通知》，出台

了 16 条金融支持房地产市场的措施。黑色系商品自月初开始超跌反弹，连续三周上涨。炉料端商品表现均强于成材螺纹，本周

铁矿石以 6.13%的涨幅领衔，已经连续三周大涨超 6%，双焦紧随其后，分别收涨 4.23%和 3.15%，螺纹钢仅小幅收涨 2.17%。铁矿

石自 600 关口持续强势拉涨累计超 20%，呈现阶段“V 型”低位反转，刷新阶段高点至 757.5 元/吨，远离短期均线族，系数回补

十月以来的全部跌幅，周线三连阳维持强势。双焦分别触及 2800 一线和 2200 一线，焦炭距离前高还有一定空间，但焦煤距离前

高仅一步之遥，形态谨慎偏多。但高炉开工率连续回落、铁水产量连续五周下降，铁矿石钢厂日耗回落、港口库存回升，煤矿阶

段复产，炉料走势表现强于基本面现状。 

2、操作建议： 

宏观利好仍在发酵，黑色系走势偏强，螺纹、铁矿若持稳 3700 和 750，建议多单谨慎持有，双焦依托 5 日均线持多，有望冲

击前期高点。但当前价位应始终警惕追涨风险。 
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