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一、核心观点 

1、成材：本周钢材产量小幅下降，表观消费量下降，钢材库存重新累库，螺纹增量最为明显。海外方面

欧央行及日本超预期加息，偏鹰派表态使得宏观情绪回调，国内方面中央经济会议需求端政策寥寥，也使得

国内市场触顶回落。钢材价格走势震荡，前期钢材在宏观预期改善下快速回涨的阶段目前看已结束，市场在

高价下逐步关注基本面情况。供应端 12 月份钢材产量持续小幅回升，但原材料方面焦炭第四轮提涨结束，钢

厂的利润情况进一步走弱，使得后续增产幅度受到限制。消费端关注冬储的真实需求，偏高价格下冬储意愿

普遍不高，淡季下消费回落弱势明显。整体来看，宏观环境和成本端持续支撑，中期呈现高位宽幅震荡走势，

短线操作或观望为主。 

2、铁矿石： 当前终端需求延续弱势，虽然十一月以来钢铁价格持续上涨，但更多是由于原料推涨，钢

厂利润仍处于低位水平，生铁产量低位波动；政策面，中央经济工作会议后政策利好阶段性兑现，宏观情绪

阶段性转弱；产业面上，钢厂库存仍处于低位，疫情对冬储形成一定的扰动，同时低利润、低产量下钢厂补

库较为谨慎；短期价格将高位宽幅震荡运行为主，建议短线或波段交易。 

3、双焦：本周双焦高位有回调压力。一方面冬储接近尾声，现货价格续涨空间有限，拉动作用减弱；另

一方面，宏观面利好阶段性释放，未来进入相对真空期，需求预期对盘面的拉动作用也受限。但回调空间暂

时有限，一方面，目前基差已经拉大至区间高位，另一方面，宏观整体环境仍旧向好，尚难出现转向，因此

也将限制盘面的贴水幅度。相对来说，上方压力更加明显，下跌目前缺乏空间，短期低位有支撑。未来如果

现货压力增大，面临下跌压力，盘面才有进一步下行空间。操作上，观望或短线。 

二、宏观环境 

海外市场： 

美国国会通过了 1.7万亿美元的综合拨款法案，法案将为联邦政府部门提供资金至 2023 年 9 月。而美国

通胀预期快速回落，一年期通胀预期录得 2021 年 6月以来最低，同时，美国 PCE 通胀下行提速，创 2020 年

4 月以来最大降幅。美国经济增长阻力加大，美国 11 月咨商会经济领先指数录得 113.5，已连续下滑 9 个月

且下行趋势不断提速，短期内美国经济面临较大阻力且未来将进一步加大。美国房屋市场延续颓势。但预计

随着 2023 年下半年利率压力逐步降低，房屋市场或将逐渐复苏。美国消费者信心有所回升。 

国内市场， 

国常会再度强调“推动重大项目建设和设备更新改造形成更多实物工作量”，着重强调“符合冬季施工

条件的项目不得停工”，结合政策性开发性金融工具的投放完毕，基建投资在年底年初仍然发挥稳增长的重

要效果。对服务消费方面，国常会更加务实，强调“结合实际促进服务消费有序恢复”，考虑到当前疫情的

复杂形势，服务消费可能进入一个相对低迷的阶段。 

当前疫情传播的速度和不确定性比较大，随着疫情传播以及春节的人口流动效应，全国服务消费或在年

底年初处于较低水平。 

而 20 日-23 日，人民银行、证监会、银保监会先后召开会议学习中央经济工作会议精神，传达出进一步

加大金融支持实体经济恢复力度的导向。总体基调方面，央行突出强调“精准有力实施好稳健的货币政策”，

指出需“加大稳健货币政策实施力度”与“加大金融对国内需求和供给体系的支持力度”，对于货币和信用

均提出加大力度的要求，明年降准置换 MLF、降低银行负债端成本等更高效的货币工具概率很高。 

 宏观预期阶段性兑现，市场震荡运行 
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而虽然“房住不炒”仍然坚持，但一行两会更多传达出满足房地产行业合理融资需求的导向，除了继续

强调“三支箭”稳地产融资以外，更加关注改善头部房企资产负债、支持重组并购、更好推动保交楼政策见

效的导向。在当前预售期房在建项目仍较多的背景下，稳融资推动地产投资和竣工改善是明年地产政策最重

要的稳增长抓手，但我们要谨防泡沫死灰复燃。 
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三、产业链品种分析 

1、成材 

重要数据 

1、1-11 月全国一般公共预算收入 185518 亿元。财政部数据显示，1-11 月累计，全国政府性基金预算收入

60161 亿元，比上年同期下降 21.5%。分中央和地方看，中央政府性基金预算收入 3854 亿元，比上年同期增

长 4.9%；地方政府性基金预算本级收入 56307 亿元，比上年同期下降 22.8%，其中，国有土地使用权出让收

入 51174 亿元，比上年同期下降 24.4%。2022 年前 11 月，全国一般公共预算支出 227255 亿元，比上年同期

增长 6.2%。 

2、LPR 连续 4 个月“按兵不动”。中国 2022 年最后一期 LPR 出炉，1 年期 LPR 报 3.65%，5 年期以上品种报

4.3%，均与上期持平。尽管 12月份 LPR报价维持前值不变，但不会影响实体经济融资成本下行势头，预计年

底新发放企业贷款加权平均利率将续创历史新低，新发放居民房贷利率也有望延续小幅下行势头。整体上看，

预计 2023 年 1月份或 2月份，是 LPR 调降的时间窗口。 

3、11 月商用车产销分别完成 23.5 万辆和 25.3 万辆。据中国汽车工业协会统计分析，2022 年 11 月，经济下

行压力不断加大、疫情影响，商用车依然处于低位徘徊态势。11月，商用车产销分别完成 23.5 万辆和 25.3

万辆，环比分别下降 11.2%和 7.5%，同比分别下降 33.4%和 23.4%。 

4、全社会用电量同比增长 3.5%。1 至 11 月，全社会用电量累计 78588 亿千瓦时，同比增长 3.5%。分产业看，

第一产业用电量 1051 亿千瓦时，同比增长 9.7%；第二产业用电量 51860 亿千瓦时，同比增长 1.5%；第三产

业用电量 13576 亿千瓦时，同比增长 4.1%。城乡居民生活用电量 12101 亿千瓦时，同比增长 12%。 

5、本周钢材产量环比下降，表观消费量下降，库存累升。本周螺纹钢产量 276.94 万吨，环比下降 7.99 万吨；

螺纹钢钢厂库存 177.24 万吨，环比上升 8.88 万吨；社会库存 366.80 万吨，环比上升 1.85 万吨；表观消费

量 266.21 万吨，环比下降 32.16 万吨。 

本周热卷产量 30.91 万吨，环比下降 10.81 万吨；热卷钢厂库存 82.82 万吨，环比下降 0.11 万吨；社会库存

197.13 万吨，环比上升 3.24 万吨；表观消费量 297.78 万吨，环比下降 12.61 万吨. 

重要事件 

1、央行传达学习中央经济工作会议精神，要求精准有力实施好稳健的货币政策，加大金融对国内需求和供给

体系支持力度。充分发挥货币信贷政策工具功能，有力支持恢复和扩大消费、重点基础设施和符合国家发展

规划重大项目建设。推动金融平稳健康运行，引导金融机构支持房地产行业重组并购，推动防范化解优质头

部房企风险，改善头部房企资产负债状况。 

2、欧洲央行副行长金多斯表示，未来两三个月的时间里，通胀率将在目前的水平附近徘徊。到 2023 年第二

季度，通胀率预计将下降到 7%左右。加息 50个基点可能会成为近期的新常态。英国央行 2022 年 12 月如期

加息 50 个基点，将政策利率从 3%提高至 3.5%，为连续第九次加息。 

行业供需分析 

(1)供给层面：原材料价格再涨，钢厂利润维持弱势，周度形成减产。 

(2)需求层面：周度需求大幅回落，一方面季节性特点表现，一方面全国各地疫情处在加速状态对需求造成影

响。 

(3)市场逻辑：本周的海外宏观由于欧洲央行及日本的加息动作，整体偏向鹰派，前期大幅上行的商品有所回

落。国内中央经济工作会议后政策进入真空阶段，受到宏观情绪支撑的国内商品产生回调。  

价差分析 

(1)期现基差：本周盘面价格回落，现货段相对持稳，螺纹基差小幅扩大。螺纹基差=4040-3966=74 元（现货

采取上海螺纹钢 HRB400 20mm 价格，期货价格为 RB2305 本周五日盘收盘价。） 

(2)跨月价差：05 合约价格回调，远近月价差回正在平水附近，RB2301- RB2305=6 元（本周五日盘收盘价）。 

(3)卷螺价差：卷螺差周度持稳。HC2305-RB2305=47 元（本周五日盘收盘价）。 

行情判断建议 

本周钢材产量小幅下降，表观消费量下降，钢材库存重新累库，螺纹增量最为明显。海外方面欧央行及日本

超预期加息，偏鹰派表态使得宏观情绪回调，国内方面中央经济会议需求端政策寥寥，也使得国内市场触顶

回落。钢材价格走势震荡，前期钢材在宏观预期改善下快速回涨的阶段目前看已结束，市场在高价下逐步关

注基本面情况。供应端 12月份钢材产量持续小幅回升，但原材料方面焦炭第四轮提涨结束，钢厂的利润情况

进一步走弱，使得后续增产幅度受到限制。消费端关注冬储的真实需求，偏高价格下冬储意愿普遍不高，淡

季下消费回落弱势明显。整体来看，宏观环境和成本端持续支撑，中期呈现高位宽幅震荡走势，短线操作或

观望为主。 
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2、铁矿石 

重要数据及作用 

1、全国 45个港口进口铁矿库存为 13336.64，环比降 62.14； 

2、日均疏港量 304.37 降 5.68。 

3、247 家钢厂高炉开工率 75.93%，环比上周下降 0.04%，同比去年增加

8.06%； 

高炉炼铁产能利用率 82.39%，环比下降 0.25%，同比增加 8.06%； 

钢厂盈利率 21.65%，环比持平，同比下降 60.61%； 

日均铁水产量 221.95 万吨，环比下降 0.93 万吨，同比增加 22.94 万吨。 

 

1、国务院常务会议部署深入抓好稳经济一揽子政策措施落地见效，推动经

济巩固回稳基础、保持运行在合理区间。会议要求，对落实稳经济一揽子

政策措施抓好填平补齐，确保全面落地；推动重大项目建设和设备更新改

造形成更多实物工作量，符合冬季施工条件的不得停工。坚持“两个毫不

动摇”，支持民营企业提振信心、更好发展。支持平台经济健康持续发展。

落实支持刚性和改善性住房需求和相关 16 条金融政策。 

 

2、证监会要求，大力支持房地产市场平稳发展。全面落实改善优质房企资

产负债表计划，继续实施民企债券融资专项支持计划和支持工具。落实好

已出台的房企股权融资政策，允许符合条件的房企“借壳”已上市房企，

允许房地产和建筑等密切相关行业上市公司实施涉房重组。 

 

3、银保监会表示，将加大力度落实已出台的金融支持政策，扎实做好“保

交楼、保民生、保稳定”工作，稳定房地产开发贷款投放，积极满足优质

头部房企合理融资需求，做好房地产并购融资支持。“因城施策”支持刚性

和改善性住房需求，做好新市民、青年人等住房金融服务。支持长租房市

场建设，加大对保障性租赁住房的金融支持，研究支持房地产业向新发展

模式转型的配套措施。 

 

4、央行传达学习中央经济工作会议精神，要求精准有力实施好稳健的货币

政策，加大金融对国内需求和供给体系支持力度。充分发挥货币信贷政策

工具功能，有力支持恢复和扩大消费、重点基础设施和符合国家发展规划

重大项目建设。推动金融平稳健康运行，引导金融机构支持房地产行业重

组并购，推动防范化解优质头部房企风险，改善头部房企资产负债状况。 

 

供需逻辑分

析 

供给面因子 

海外供应： 

12 月 12 日-12 月 18日中国 47港到港总量 2651.6 万吨，环比增加 141.5

万吨；中国 45港到港总量 2528.4 万吨，环比增加 120.0 万吨；北方六港

到港总量为 1178.7 万吨，环比增加 48.8 万吨。 

12月 12日-12月 18日 Mysteel澳洲巴西19港铁矿发运总量2731.5万吨，

环比增加 304.8 万吨。澳洲发运量 2025.0 万吨，环比增加 175.4 万吨，其

中澳洲发往中国的量 1811.9 万吨，环比增加 315.1万吨。巴西发运量706.6

万吨，环比增加 129.5 万吨。 

全球铁矿石发运总量 3285.7 万吨，环比增加 349.0 万吨。 

需求面因子 

虽然十一月以来钢铁价格持续上涨，但更多是由于原料推涨，钢厂利润仍

处于低位水平，终端需求处于季节性淡季，生铁产量整体将处于低位波动

态势。 

供需主要矛盾 

 

1、钢厂的复产检修幅度； 

2、海外澳巴的发运情况； 

3、钢厂的冬储补库情况。 
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期现结构 

基差水平 

 

基差=现货价格-I2301=48 

基差=现货价格-I2305=60 

基差水平反映的

逻辑 

随着期货价格持续大幅反弹，基差收敛至低位水平  

合约特性 

合约间价差排列 负向市场 

主力-近远月合

约价差及逻辑 

I2301-I2305=12 

合约间是否存在

套利机会 

-- 

对于价格区间及市场走势的综

合判断 

当前终端需求延续弱势，虽然十一月以来钢铁价格持续上涨，但更多是由

于原料推涨，钢厂利润仍处于低位水平，生铁产量低位波动；政策面，中

央经济工作会议后政策利好阶段性兑现，宏观情绪阶段性转弱；产业面上，

钢厂库存仍处于低位，疫情对冬储形成一定的额扰动，同时低利润、低产

量下钢厂补库较为谨慎；短期价格将高位宽幅震荡运行为主，短线或波段

交易。 

操作建议 波段交易为主 

 

3、焦煤、焦炭 

行业

消息 

1、中国 2022 年最后一期 LPR 出炉，1年期 LPR 报 3.65%，5 年期以上品种报 4.3%，均与上期持平，连

续 4个月“按兵不动”。 

2、海关总署要求，优化调整口岸疫情防控措施，积极推进边境陆路口岸有序复开，大力协调保障各类

口岸通关顺畅，守住外防输入防线的同时便利国际经贸往来。 

3、中澳外交与战略对话成果联合声明，双方同意保持高层交往，启动或重启以下领域对话沟通：双边

关系，经贸问题，领事事务，气候变化，防务，地区和国际问题。 

重要数据 本周 上周

（1.28） 

变化 点评 

焦煤 

现货价格 

峰景矿硬焦煤 

普氏价格$ 

291 271.2 +19.8 

本周焦煤价格持稳偏强。 

甘其毛都库提价 2000 2000 -- 

晋中 1.3 硫主焦 2200 2200 -- 

库存 

16 港口 387.9 416.6 -28.7 

本周焦煤库存继续回升。 

煤矿 273.63 282.84 -8.79 

独立焦化厂 1133.4 1075.6 +57.8 

钢厂焦化 838.4 813.6 +24.8 

焦炭 

现货价格 

青岛港准一 2900 2800 +100 

本周焦炭第 4 轮提涨落地。 山西吕梁准一 2650 2550 +100 

唐山二级焦 2750 2650 +100 

库存 

247 家钢厂 586 592.7 -6.7 

本周焦企利润继续好转，开工积极

性回升，焦炭库存小幅下滑。 

18 港口 245.4 254.1 -8.7 

全样本焦化厂 83.1 79.9 +3.2 

日均产量（独立焦化+钢厂焦化） 112.4 111.7 +0.7 

钢材 

库存 

钢材总库存 1282.55 1265.61 +17.13 

终端需求继续下滑，库存开始积

累。 

螺纹库存 544.04 533.31 +10.73 

生铁日均产量 221.95 222.88 -0.93 
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供求

分析 

焦煤供应 

下游焦钢企业开工低位，对应焦煤需求偏低，供求偏宽松，焦煤库存积累，预计将限制冬

储价格的反弹空间。不过目前煤矿开工紧缩，也将支撑冬储后的价格稳定。 

焦炭供应 焦企利润延续低位，焦炭价格受入炉煤成本主导。 

钢厂及终

端需求 

终端需求季节性回落，成材库存积累，价格重新承压。 

基差 

分析 

 仓单成本 期价 2305 基差 逻辑 

焦煤 2000 1850.5 149.5 

现货涨幅受限，5月大幅贴水反映未来的宽松

预期。 
焦炭 3100 2680 420 

综合 

判断 

一方面冬储接近尾声，现货价格续涨空间有限，拉动作用减弱；另一方面，宏观面利好阶段性释放，未

来进入相对真空期，需求预期对盘面的拉动作用也受限。但回调空间暂时有限，一方面，目前基差已经

拉大至区间高位，另一方面，宏观整体环境仍旧向好，尚难出现转向，因此也将限制盘面的贴水幅度。

相对来说，上方压力更加明显，下跌目前缺乏空间，短期低位有支撑。 

未来如果现货压力增大，面临下跌压力，盘面才有进一步下行空间。 

操作 

建议 

操作上，观望或短线。 
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四、重要图表跟踪 

成材： 
图 1  螺纹钢周产量 图 2 热卷周度产量 

  
数据来源：道通期货 Mysteel 数据来源：道通期货 Mysteel 

图 3  螺纹钢周库存 图 4 热卷周库存 

  
数据来源：道通期货 Mysteel 数据来源：道通期货 Mysteel 

图 5  长流程开工率 图 6 短流程开工率 

  
数据来源：道通期货 Mysteel 数据来源：道通期货 Mysteel 
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铁矿石 

图 1 铁矿石港口库存 图 2 国内大中型钢厂进口矿平均库存天数 

 

数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

图 3  澳洲铁矿石发运量 图 4 巴西铁矿石发运量 

 

数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

图 5 铁矿石日均疏港量 图 6 国内矿山开工率 
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数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

图 7  日均铁水产量 图 8  钢厂盈利率 

 

数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

双焦： 

图 1 焦煤基差走势 图 2 焦炭基差走势 

  

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 

图 3  焦煤内外价差 图 4 焦煤库存 

  

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 

图 5  焦炭库存 图 6 焦化厂（含副利）利润 
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数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 
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