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政策助力 震荡反弹

10月国内钢材价格震荡小幅反弹，截止10月31日，华东上海（中天）螺纹3840元，较9月末上涨50
元/吨，唐山螺纹3700元，较9月末上涨60元/吨；热卷方面，上海热卷3840元，较9月末上涨30元/吨，
天津热卷3810元，较9月末下跌30元/吨。

截至10月26日，五大品种钢材整体产量增4.62万吨，五大品种库存厂库环比降10.8吨，社库降
49.78万吨。表观需求966.7万吨（农历同比-5.38%），环比降0.58万吨。截至10月30日，长流程现货端，
华东螺纹长流程现金含税成本3922元，点对点利润-82元左右，热卷长流程现金含税利润-182元左右。
电炉端，利润明显得到修复，华东平电电炉成本（理计）在3838元左右，谷电成本在3656左右，华东三
线螺纹平电利润-67元左右，谷电利润+115元。

    废钢端，10月张家港废钢价格2550元/吨，较9月末下降50元/吨。整体来看，10月成材端价格底部
震荡，短流程利润持续被压制，废钢难有较好表现。由于铁废价差持续走高，废钢经济性较前期有所好
转，后续需观察日耗能否改善。数据显示，截至10月26日，89家独立电弧炉企业产能利用率67%，环9月
末比回升2个百分点；日耗方面，255家样本钢厂日耗49.6万吨，环比9月末降0.93万吨。其中，132家长
流程钢厂日耗25.1万吨/天，环比9月末降1.75万吨，降幅6.5%。供应方面，255家样本钢厂日均到货
45.87万吨，环比9月末下降7.59万吨，降幅14.2%；库存方面，255家钢企废钢库存总计533.3万吨，环
比9月末回升8.79万吨。257家基地库存43.4万吨，环比9月末降0.3万吨。随着电炉利润的改善，预计11
月废钢价格震荡小幅反弹。

    基本面看，上周十四届全国人大常委会第六次会议表决通过了四季度增发一般国债10000亿元，财
政赤字率由3%提高到3.8%左右的方案，意味着明年财政前置，增发国债有利于加强基础设施建设，扩大
总需求，为四季度和明年的经济运行打下良好基础，市场悲观预期得到改善。黑色系价格在低库存，需
求改善预期的基础上，底部出现反弹，目前北方有赶工需求，品种供需暂无矛盾累积，叠加成本高企，
11月钢价或延续震荡修复走势。（风险提示：期市有风险，投资需谨慎。）
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吨钢利润修复

备注：以上利润测算从2018年11月1日开始加入螺纹新国标合金成本。2019年4月1日起税率从17%调整至13%。

数据来源：宏源期货研究所



2023年1-9月粗钢产量增1.7%

►2022年统计局口径，粗钢产量10.11亿吨，较2021年下降2025万吨，降幅2%；

►2022年统计局口径，生铁产量8.61亿吨，较2021年增加567万吨，增幅0.7%；

►2023年1-9月统计局口径，粗钢产量7.95亿吨，较2022年增1.7%；1-9月生铁产量6.75亿吨，较2022年增2.8%。
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9月货币数据

数据来源：wind、宏源期货研究所



10月PMI为49.5%
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9月制造业投资同比继续改善
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9月新开工环比改善
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粗钢供需平衡表

数据来源：宏源期货研究所



粗钢库销比下降
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主要品种基差

数据来源：wind、宏源期货研究所



主要品种跨期

数据来源：wind、宏源期货研究所



套利策略跟踪
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