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一 钢材自身基本面情况



10月中旬粗钢供给同比增速开始大于需求增速
但差值越来越小（需求韧性超预期）

年初以来，粗钢产量累计同比-4.1%，表需-3.7%



9月钢材总库存同比转负，并降至年内最低水平



根据需求推铁水：未来半个月铁水230以上，12月下旬开始快速下降

 近一个月粗钢表需均值同比-1.64%，近三期分别为-2.3%、-0.46%和-1.84%（最新）。

 假设当前至年底产量降幅也同样扩大至-1.64%，对应废钢和铁水分布如下。

铁水 废钢日耗 铁水 废钢日耗 2023粗钢 2024粗钢 粗钢同比
11月2日 241 48 235 52 290 288 -0.58%
11月9日 239 51 234 53 290 287 -1.05%
11月16日 235 53 236 53 288 289 0.16%
11月23日 235 55 236 51 290 286 -1.26%
11月30日 234 57 237 50 291 287 -1.64%
12月7日 229 58 232 50 287 282 -1.64%
12月14日 227 58 230 50 285 280 -1.64%
12月21日 227 57 229 50 283 279 -1.64%
12月28日 221 54 221 50 275 271 -1.64%

2023 2024



10月中旬螺纹产量同比增速开始大于需求同比增速，但差值逐步收窄
持货意愿差VS表需超预期，静态基本面中性



如果需求维持在-12%附近同比降幅
螺纹周产量需要降至223附近，当前234



11.22当周螺纹周产量234万吨，其中长流程205，短流程29

考虑到短流程产量已经在低位，长流程降幅10万吨左右



9月以来热卷产量表现不及需求，库存持续去化
近一个月表需同比-0.6%，对应产量年底前均值为317万吨（目前312）

螺纹转产至热卷后
钢材供应压力不大



分品种看，各个品种库存均在近几年同期偏低水平



分品种看，各个品种库存均在近几年同期偏低水平



直接出口仍有韧性

1-10月钢材+钢坯累计出口9669万吨，同比增
25.1%；

1-10月钢材+钢坯累计净出口8927万吨（年化
10775万吨），同比增30.4%，年化增2512万吨。
直接出口贡献总需求2.4个百分点，反推内需+间
接出口降6%。



钢材间接出口维持韧性（抢出口）



9月以来制造业和基建投资均止降回升，地产仍寻底



高频指标也验证基建有改善，但幅度较小



9月以来制造业主要用钢行业增加值整体改善，但力度不强



10月国内汽车销量增速从9月的-1.7%增至+7%，出口21%降至11%

产量从-1.87%增至+3.62%，经销商库存降至近几年最低水平



家电以旧换新政策促内销



往后看，家电需求仍有韧性，但同比增速最高的时候大概率已经过去



现货合理估值区间

合理估值区间：
1、螺纹：3200-3400

华东谷电、平电成本3256、3419

长流程成本3257

2、热卷：
3400-3600（生产成本和出口）



二 原料基本面情况



2024炼焦煤整体偏过剩，8-9月压力最大

 1-9月炼焦煤合计供应

4.4亿吨，累计同比-

1.2%；

 国内炼焦精煤3.5

亿吨，累计同比-

5.5%；

 进口炼焦煤8929万
吨，累计同比
+22.8%。

 预计2024全年炼焦煤

供应5.98亿吨，同比

增542万吨。

 10-12月供给增速分

别为3.3%、3.2%、

3.1%。



高频数据来看，10月以来炼焦煤供应同比仍是正值
焦炭同比降幅收窄，供需过剩压力有所缓解，但仍是过剩



炼焦煤库存走高，上游库存压力较大



焦煤估值不高，继续下移空间有限

 四季度蒙煤长协最低折盘1150；

 蒙煤和山西煤仓单1300附近；

 若焦煤/动力煤来到1.5低位水平，

800的动力煤对应焦煤价格1200。

焦煤：低估值+驱动向下
向下让利空间100元



焦炭供需偏紧格局有所缓解



焦炭库存边际走差，但总库存压力不大



第三轮提降落地后焦化厂盈亏平衡

唐山厂库 山西厂库 港口
2024/11/22 1869 1844 1826
2024/11/18 1869 1844 1847
2024/11/8 1923 1898 1933
2024/10/23 1977 1952 1933
2024/10/15 2032 2006 2041
2024/10/8 1977 1952 2073

焦炭：估值中性+驱动中性
若原料煤成本维持，焦炭自身向下让利空间最多50元

若焦煤再向下100，焦炭累计降180，钢材成本降90

若焦煤价格涨50元，焦炭第三轮提降后提涨一轮，对应钢材成本上行25元。



铁矿整体处于供需过剩格局中，但边际有缓解



10月以来发货量同比偏低，预计12月到港仍偏低
高库存限制上行空间，高铁水+下游补库需求限制下跌空间



铁矿估值中性

 95-105美金是合理估值

区间，目前现货100美金

附近。

 铁矿向下让利空间50元

左右，对应钢材成本下

移80元。

 考虑原料成本后

合理估值区间：

 螺纹3150—

3370

 热卷3300—

3540

焦炭降180元，钢材成本降90元
铁矿降50元，钢材成本降80元
对应华东螺纹成本3087，河北热卷成
本3170。考虑谷电成本以及热卷出口
优势，对应螺纹和热卷盘面价格底部
分别在3150和3300附近。

焦炭涨50元，钢材成本增25元
铁矿涨50元，钢材成本增80元
对应华东螺纹成本3362，河北热卷成
本3447。考虑平电成本以及热卷出口
压力，对应螺纹和热卷盘面价格顶部
分别在3370和3540附近。



总结

 成材静态基本面较为健康。

 螺纹表需超预期，库存偏低，但市场持货意愿然偏差，静态基本面中性，随着需求的季节性下滑
，长流程需要有10万吨（周度）左右的减产幅度；

 板材需求韧性维持到年底（内需有韧性但有边际走弱迹象，外需抢出口），产量和库存均偏低，
可承接5万吨的螺纹转产；

 钢材各个品种库存均不高，钢材总供应压力不大；

 静态合理估值区间：螺纹3200-3400，热卷3400-3600。

 成本端

 原料整体偏过剩，限制上行空间；

 铁水高位，原料刚需有支撑。下游库存偏低，有补库需求。刚需+补库需求限制下跌空间；

 考虑原料成本后，合理估值区间：螺纹3150—3370，热卷3300—3540。

 综上，成材基本面较为健康，年底前压力不大，原料总量过剩但结构有支撑，产业矛盾不

大，预计未来一个月卷螺区间震荡为主（螺纹3150—3370，热卷3300—3540）。

 风险点：国内外超预期宏观风险。
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