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铁元素供给下降，需求超预期

钢矿估值抬升至高位
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钢材：供需基本面较好，钢材01合约高位震荡为主

核心要点：供给压力不大，钢材产量平稳运行，而需求继续超出市场预期，钢材表观需求

远超历史同期，接近上半年峰值水平。在供需基本面情况较好的情况下，钢材去库速度很

出色，绝对库存压力大幅下降。在上述供需驱动下，近期钢材期现货持续共振上涨、基差

走阔。

近期展望：供需基本面之后将季节性转弱，但是需求绝对量将支撑钢材01合约高估值。

操作建议：钢材01合约操作价值下降，观望为主。



铁矿：供给下降、需求高位，铁矿01合约估值有所提高

核心要点：上周巴西和澳洲检修增加，铁矿石发运量大幅减少，预计未来将恢复季节性正

常水平。铁元素总需求（钢厂&终端）超预期，钢厂端直接需求高位平稳，铁水产量下降趋

势有所缓和；终端需求持续超预期，钢材去库速度很好，绝对库存量去化很快。在上述供

需驱动下，近期铁矿期现货持续共振上涨，基差水平有所修复（卡拉拉基差基本修复、金

布巴粉基差仍较大）

近期展望：钢厂将逐步开始季节性冬季补库，供需基本面转强。

操作建议：铁矿01合约回调轻仓做多，目标点位前期最高点。



钢材：供需基本面较好，钢材 0 1合约高位震荡为主



价格：钢材价格创出年内新高、短期高位震荡为主
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供给：钢材产量峰值已过、 将季节性回落
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供给：钢材供给压力不大、产量平稳运行为主
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供给：进口钢材高位回落、出口钢材平稳运行
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供给：钢厂检修增加、钢材供给将季节性减小
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供给：长流程产量回落到去年同期水平、短流程产量增加幅度有限
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利润：需求超预期下、钢厂利润大幅走阔
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需求：基建仍有发力空间、房地产韧性十足、制造业高景气
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需求：需求持续超预期、未来将季节性下降
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库存：库存去化速度较快、库存压力有所降低
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基差：现货大幅拉涨、螺纹基差创出年内新高

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

元/吨

期货收盘价(活跃合约):热轧卷板和上海现货基差

2016 2017 2018 2019 2020

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

元/吨

期货收盘价(活跃合约):螺纹钢和杭州现货基差

2016 2017 2018 2019 2020

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

元/吨
螺纹钢01基差（杭州）

1601 1701 1801 1901 2001 2101

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

700

元/吨
热卷01基差（上海）

1601 1701 1801 1901 2001 2101



月差：10-11月份供需转好、1-5正套趋势向好
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持仓量：已经进入移仓换月期
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铁矿：供给下降、需求高位，铁矿 0 1合约估值有所提高



价格：近期铁矿估值提升、未来高位震荡为主
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供给：澳巴检修增加，铁矿发运量脉冲式下滑
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港口：到港量减少，港口铁矿石平稳运行
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需求：铁水产量降幅趋缓，铁矿直接需求总量较为可观
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库存：钢厂库存较低、即将开始冬季生产补库
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基差：卡拉拉基差已经修复、金布巴粉基差仍较大
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月差&螺矿比：铁矿1-5正套仍有上行空间、螺矿比没有向上驱动
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持仓量：已经进入移仓换月期
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