
钢矿月度策略会分享 



   钢材结论 

 

以策略管理为核心 

       长期来看，房地产的下行较为明确，这一过程至少会持续2年左右，从上一轮周期上2015年来看，此轮房地产的下行可能将带来-5%左

右的粗钢需求负增长。那么对应的钢材供应上理论上也要达到这一水平。 

       按照今年压减产量的目标来看，2022年对钢材的产量进行季节性的推演，预计2022年的产量在9.67亿吨，同比2021年将下降-8.17%。

即钢材的年度供需平衡表上来看，钢材并不会存在过剩，甚至将存在阶段性的缺口。 

        对于钢材价格影响较大的另外一端是成本，2022年粗钢产量将下降8600万吨左右，那么铁矿的价格将继续下破，成本端的下降将导致

钢材价格难以持续上行。因此我们对长线的钢材价格总体仍是看空的，但是驱动发生在成本端，而非钢材自身的供需平衡表上。 

        我们对于短中期的平衡表仍是看多的，主要是基于对旺季的需求期待以及供应端的继续下行。同时，考虑到近期废钢到货较少，预计

电炉成本难以大幅下行，目前电炉成本在5300附近，今年成本在5100支撑性较强，因此预计盘面继续下行空间有限。对于近月合约仍是逢

低买入的思路。 

风险： 

1、压减粗钢的节奏会如何？可能性一；11月底之前完成目标，则钢材的旺季供应端将下行，现有一些钢厂确实在调低9月份的生产计划；

可能性二：旺季的时候，钢材价格上行的时候，上层会鼓励钢厂多生产，稳价格。 

2、对于2022年的钢材需求，预计制造业会比较好，那么基建的对冲强度就不会那么强，那么整个用钢需求的下行会强于2015年的周期，

那么钢材自身平衡表也可能会形成利空。 



  铁矿石结论 
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       长线来看，即使海外的粗钢消费仍处于较高的水平，但是预计也难以持续对冲中国的长线地产大幅下滑的过剩，那么全球的铁矿需求

将呈现下滑的状态，尤其是2022年开始，国内的地产用钢下滑将会非常明显。铁矿的供应端，大矿山暂时并没有明确的减产计划，小矿山

即使后期会减产，也会等到矿价重新回到80美金以下甚至更低的水平。因此，铁矿的长线基本面较为严峻，价格仍有较大的压缩空间。 

         短中期来看，铁矿的供应端的利多以及结构性利多可能会在三季度体现出来，主要是海外的分流效应增强，到国内的铁矿更少了，这

比市场预期的平衡表要好，对价格是利多；另外MNP等资源的性价比较好，在钢材旺季的时候这一利多容易发酵一段时间。 

          因此，在钢材的旺季，铁矿也不适合做单边空头。单边多铁矿需要等到供应端的利多发酵出来，同时关注铁矿的1-5正套。 

 

风险： 

1、长线，国内钢材的平衡表可能会是偏紧的，这可能会形成铁矿的结构性利多； 

2、短中期，国内政策组合拳还有施展空间，例如强调压减生铁；给废钢补贴等，那么铁矿将有继续下行的动力。 



持仓分析 
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空头前三名：东海期货、一德期货、广发期货。东海期货前期是多头获利转空头，空头获利止盈了大部分，目前预计是浮亏状态，但是前期操作灵

活获利丰厚；一德期货，老牌空头，在黑色其他品种上无多头配置，见顶看空黑色，几乎最高位建仓做空，中间有获利止盈，目前仍在逢反弹加空。

广发期货，上涨阶段逐步减仓做空，预计目前成本附近或者小幅亏损。 

多头前三名：鲁证期货、海通期货、中辉期货。鲁证期货，老牌多头，亏损严重；海通期货，持仓波动较大，预计小幅亏损；中辉期货，5700开始

建多单，预计目前持仓成本在5400附近，浮亏状态。 

总体来看，目前的空头多获利状态，预计耐力更强，而多头还未形成稳定的力量，且多亏损。 



持仓分析 
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空头前三名：一德期货、国泰君安、华泰期货。一德，老牌空头，从09合约移仓过来的空单，获利丰厚，仍在逢高加空，总体仓位有所降低；国泰

君安，宏观资金，建仓很快，获利也比较快，目前也是反弹加空；华泰，宏观资金居多，目前仍是逢高加空，中间几无减仓。总体，空头主力仍将

铁矿作为长线的空头配置，较为坚定，多是逢反弹就加空。 

多头前三名：中信期货、银河期货、西南期货。中信，1100附近开始建多，逐步加仓，中间有止损，但是再次加仓，预计亏损较为严重；银河，预

计850开始建仓做多，不断加仓，目前有浮亏。华泰，跟中信操作差不多，预计都有外资的成本，亏损严重。 

总体，空头大幅获利状态，且仍保持反弹加空的操作。多头较为被动。 
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  商品房的供需仍显紧张 
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史上最严的政策调控的目的是压制房价很可能的进一步上涨，目前来看是有效果的。 

目前商品房的库存仍不高，一旦政策放开，部分城市的房价仍有领涨的驱动，因此政策短期内不会有松动。 



  未来两年商品房的供应将快速增加 
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从新开工与竣工的规律可以看出，未来1-2年，竣工将会

保持较高的正增长。针对房企的政策调控也是为了保证

这种竣工可以如期完成。 

那么可以预期的是，随着商品房库存的增加，市场情绪

将发生改变，那么“房子永远要涨”的概念也会慢慢发

生变化。那么房地产市场则会慢慢变成市场调控而不再

是政策调控。 

在商品房库存没有起来之前，预计接下来1年仍将维持较

严的调控政策。 



新开工的持续走差，将带来用钢的趋势下降 
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针对房企的“三道红线”政策，导致成交土地面积增速持

续下降，同时迫使房企达成竣工增加供应； 

针对购房者的限购资格、贷款等降低商品房的需求。双向

调节的力度仍较强。 

成交土地与新开工的关系可见，新开工面积的增速将面临

持续下降。那么用钢也将进入长线的走差。 
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房地产用钢的趋势 

产业政策扰动下的钢材平衡表 
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粗钢产量开始同比下降 
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2020年全年粗钢产量为10.53亿吨。1-7月累计粗钢产量为

5.93亿吨。 

2021年截至7月，累计粗钢产量为6.49亿吨，同比增加

5600万吨。7月份开始，粗钢产量开始出现明显的负增长。 

按照现有的政策来看，对于压减粗钢多数地区的计划为粗

钢产量同比0增长，那么意味着接下来5个月需要压减粗钢

5600万吨才能达到目标。 



粗钢产量预估 
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1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月
2020年 257.8 257.8 254.77 283.40 297.65 305.27 301.16 305.97 308.53 297.42 292.20 294.35

2021年 296.59 296.59 303.29 326.17 320.81 312.92 279.97 273.00 270.00 266.00 263.00 250.00

按照粗钢产量0增长的计划，同时按照季节性的产量走势，

推测下半年走势如图所示， 

那么下半年粗钢产量基本维持季节性下降，继续减产的空

间不大。 



粗钢消费的预估 
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7月份的消费不佳，但是对于下半年放水刺激、以及二季度

的以小波拿地高峰，我们认为下半年的消费还不会太差。

同时7月份全国降雨量较大，我们认为需求是受到一定的压

制的，预计会在8-9月份开始回补。 

 

对于需求的估算如右图所示，下半年大概率都是同比负增

长的需求。按照右图估算，全年用钢同比增速在0.5%附近。 



粗钢库存推演 
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按照上文对粗钢消费和产量的推算，我们进一步推出下半

年粗钢的库存走势如右上图所示。 

即按照粗钢0增长的目标，在消费不出现大幅负增长的情况

下，粗钢的库存将出现快于历史往年的下降。 



长线：价格将受成本端下移而下跌 
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按照2021年下半年的压减产量后的日均产量，以及季节性产量走势，我们来推算2022年的产量。 

如果压减产量没有放松的话，那么2022年的产量走势如右下图所示，年累计产量在9.67亿吨，与2021年的10.53亿吨相

比，同比下降了8600万吨，降速达到8.17%。 

对于消费端的估计，参照2015年的走势，2015年粗钢消费是近几年来唯一的负增长年份，年累计消费同比为-5.05%。 

因此，预计2022年将是供需双弱的走势，预计价格受到成本端的下移将出现逐步的下行，但是压减产量的计划仍会是

较大的扰动。 



短中期：预计下行空间有限 
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我们对于后期的平衡表仍是看多的，考虑到近期废钢到

货较少，预计电炉成本难以大幅下行，目前电炉成本在

5300附近，今年成本在5100支撑性较强，因此预计盘

面继续下行空间有限。 
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 铁矿长期过剩 

生铁产量估算：按照上面章节对于粗钢产量的估算得出的。 

铁矿供应量的估算：按照季节性，以及明年全球复工后对铁矿需

求提升，中国到货将减少得出。暂时尚不知道矿山的增减产计划。 

 

库存结果如右图所示，铁矿长线将处于累库状态。 
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 短中期--- 铁矿需求维持低位 

国内压减生铁的政策，使得生铁产量持续下降，铁矿的需求也维持

在较低水平，预计后期仍有季节性下降。 

后期可能会递进的政策利空：最近压减的粗钢多是废钢炼钢，后期

关注是否会针对铁矿，进行打压，那么对铁矿远月又将是致命打击。 

铁矿需求端，从国内的压减粗钢结合打压铁矿的出发点来看，只会

释放利空。 
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 短中期---- 供应量增加不明显 

澳洲巴西发货量来看，很难达成年度目标，最多的贴着目标下沿完

成。 

国内的库存仍呈现缓慢的增加态势，后期的需求预计是季节性下降

的，但是供应端的变数比较大一些。 

 

需求的变数：压减粗钢的节奏不好把握，例如现在有一些国企计划

在11月底之前完成年度减产目标；另外还有一种可能是，旺季一旦

钢材不够，会不会被鼓励生产。 
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 短中期---- 海外分流效应明显 

海外生铁产量，7月份最新的月度数据，已经高于2019年了，海外

的钢材价格近期有回调，但是仍较强，钢厂利润高说明仍缺钢材，

那么产量还是会有继续增加的空间，即海外的铁矿需求还有增加空

间。 

国内这连续2个月的到货都比较低，后面海外铁矿需求继续增，那

到国内的有可能会更少。 

 

供应端形成利多的概率更大。 
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 短中期---- 结构性上有利多发酵的空间 

铁矿库存结构性上来看，澳洲矿库存增加并不多。 

铁矿品种性价比来看，铁水性价比好于废钢，铁水内部，PB粉等

性价比好于高低品。 

后期钢材需求好的话，铁矿的存在结构性的利多发酵机会。 
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