
钢矿月度策略会分享 



   钢材结论 
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       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。 

        按照供应和需求的季节性来推算，2022年钢材仍是过剩的，因此对价格利空。 

        对于钢材价格影响较大的另外一端是成本，2022年粗钢产量将继续下降，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。 

        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，考虑到近期电炉企业收到电价成

本大幅提升的情况下，预计成本支撑在5300附近较强。 

风险： 

如果需求远远差于去年，后期也不存在回补的情况，那么钢材价格将整体震荡下行。 



  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90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，上行驱动比较弱，价格仍有压

缩空间。 

        钢材需求旺季，铁矿价格下行空间不大，且盘面一旦到了90美金附近，就没有资金去空，因此盘面在近期下行空间不大。但是国内需

求低位，且政策上可能还有一些利空组合拳，铁矿上行没有驱动。价格预计维持窄幅区间震荡。 

 

风险： 

钢材需求很差，铁矿将提前崩盘。 



 

以策略管理为核心 

房地产用钢的趋势 

产业政策扰动下的钢材平衡表 

铁矿将明显过剩 

 目录 



  商品房的供需仍显紧张 
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商品房待售面积保持在较低水平，但是由于销售面积的大幅下降，导致库销比并未继续大幅下降。目前库销比处于历史相对低位水平。 



  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。 

但是，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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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。1-9月累计粗钢产量为

7.816亿吨。 

2021年截至9月，累计粗钢产量为8.06亿吨，同比增加

2400万吨。 

7月份开始，粗钢产量开始出现明显的负增长，9月份开始

工业企业限电，导致产量继续下降。 

按照前期的控制产量的目标，全年产量要压减2000万吨。 



粗钢产量预估 
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按照粗钢产量压减2000万吨的计划来看，同时按照季节性

的产量走势，推测接下去产量基本持平。无继续下降的空

间了。 



粗钢消费的预估 
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9月份的消费数据较差，应该是叠加了一部分工业企业限电

的原因。目前市场上传出降准的消息，关注一下四季度资

金端是不是会有所放松。 

那么接下来需要对消费端警惕的是①需求后置，9月份的工

业企业需求后置；②资金宽松，需求主动恢复。 



粗钢库存推演 
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考虑到现在交易1月和5月合约，需要考虑2022供需平衡情

况，如图。 

产量，2022年同比压减1000万吨； 

消费，按照房地产的周期性，消费全年累计同比是-5%的

增长。 

得出库存走势如图所示，长线对于价格利空。 



短中期：预计下行空间有限 
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华东长流程螺纹成本在5000附近； 

短流程成本近期一直在攀升，最低在5400附近。 

产量较低的情况下，边际成本支撑有效。 



短中期：预计下行空间有限 
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库存出现了快速的下降。预计消费端近期会有所回升。 

那么，产量在较低的水平下，预计库存仍可能会出现较

快的下降。因此在库存企稳之前，价格在5400继续下行

的空间有限。 
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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，预计库存仍将继续增加。 

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，钢厂在9月份由于双控政

策减产比较多，后面产量下降的空间不大了。 
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 短中期---- 海外分流效应明显 

海外生铁产量，7月份开始高于2019年，海外钢材需求旺盛。目前

海外钢材价格仍处于较高水平，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。 

 

预计对于铁矿的分流效应还会继续加大，这是铁矿可能会形成的利

多。 
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