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一、核心观点 

1、成材：宏观方面，国内地产政策持续释放，一线城市认房不认贷、首付比例下降等政策逐步落地。8

月制造业 PMI 小幅上升至 49.7，新订单、生产指数回到荣枯线之上，市场情绪有所恢复。钢材自身情况看，

供给端平控政策并未有效落实，周度钢材及铁水产量仍然维持高位，铁矿及煤焦价格的偏强运行一方面支撑

起钢材价格，同时钢材现货价格上行仍有压力的情况下，近期利润受到挤压回落，中长期预计铁水逐渐触顶

回落，关注政策影响。需求端逐步向旺季过度，但目前地产现实端的弱势将限制旺季的钢材整体消费高度。

钢材自身供需两端难有决定性影响，短期内原材料价格走势影响更为显著。预计钢材短期跟随原材料偏强运

行，中期仍保持震荡走势。 

2、铁矿石： 当前铁矿供需面较好，海外发运逐步稳定，钢厂高炉的复产动力偏强，随着产能利用率进

一步的提高，铁水产量再创年内新高; 目前高铁水产量的条件下疏港量回升，港口库存累库的趋势并不明朗，

预计下周港口库存将会再次呈现降库趋势；需要关注的压力点在于，钢厂盈利率已经连续四期回落，亏损扩

大的同时可能会增加钢厂自主减产的可能性；综合来看，产业面偏强叠加各项稳增长政策持续出台，铁矿石

市场震荡偏强运行，关注旺季需求的表现。 

3、双焦：本周双焦突破区间上沿，走势转强，主要受预期向好的提振。近期宏观面持续释放利好，包括

新一轮的松地产政策密集落地，一线城市“认房不认贷”、下调存量房贷利率、下调二套房贷款利率下限，

加快城中村改造，明确拆迁安置方式等等，资金面，新增专项债要求在 9月底前发行完毕，扩大专项债投向

和用作资本金范围。利好政策提振下，需求预期再度改善。基本面来看，铁水产量继续增加，双焦现货供求

重新偏紧，同样提振价格预期。双焦盘面走势再度进入强预期的阶段，对现货出现一轮升水，但仍需关注现

货跟进的节奏，逢回调偏多思路。 

二、宏观环境 

国际市场： 

本周，美国 8月非农总量表现高于预期。数据显示，8月非农就业新增 18.7 万人，高于预期；8月失业

率录得 3.8%，高于前值的 3.5%；劳动参与率为 62.8%，高于前值的 62.6%。美国平均薪资增速保持韧性，提

高了加息终点进一步抬升的可能性。美国 7月新增非农就业人数不及市场预期，前值由新增 20.9 万人下修至

18.5 万人。但同时，美国 7月失业率低于前值 3.6%，仍处于较低位置。看来，核心通胀降温、就业市场持续

走向正常化，意味着美联储对货币政策双向风险的平衡将更加重要，鲍威尔在杰克逊霍尔年会上对“风险管

理”的强调也体现出这一点。 

对比美国的情况，31 日，欧盟统计局数据显示，欧元区 8月调和 CPI 同比初值上升 5.3%，高于预期，失

业率为 6.4%，保持在历史低位。欧洲经济较为疲软，但劳动力市场仍然相对短缺，通胀率居高不下，或加大

欧洲经济滞胀风险。 

国内市场： 

27 日财政部、国家税务总局当日发布公告称，为活跃资本市场、提振投资者信心，自 2023 年 8月 28日

起，证券交易印花税实施减半征收。同时，证监会充分考虑当前市场形势，完善一二级市场逆周期调节机制，

围绕合理把握 IPO、再融资节奏， 

从印花税的发展演变来看，我国印花税始于上世纪 90 年代，至 2021 年 6 月，《中华人民共和国印花税
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法》正式颁布，印花税正式纳入税目，从印花税所带来的影响来看，印花税调降直接降低了证券交易成本，

往往对资本市场形成较强利好，以当前财政情况，印花税调降并不会对财政形成大的负担。而在新股发行上

市方面，对股东减持方面，要求加大对违规减持行为的打击力度。 

1-7 月工业企业利润同比下降 15.5%，较前值降幅收窄 1.3 个百分点，7月当月利润同比下降 6.7%，降幅

较前值收窄 1.6 个百分点。降幅收窄主要来自于基数的回落，去年同期利润同比增速由正转负。1-7 月工业

企业营收累计同比下降 0.5%，较前值降幅扩大 0.1个百分点。 在上市方面，本次政策调整直接提出阶段性

收紧 IPO 节奏，未来新股发行上市节奏将有所放缓；对上市公司再融资方面，提出大市值上市公司的大额再

融资需要进行预沟通，同时对于存在破发、破净、经营业绩持续亏损、财务性投资比例偏高等情形的上市公

司再融资予以限制；对股东减持方面，要求加大对违规减持行为的打击力度。这表明当前融资保证金比例调

降业务风险整体处于可控水平，有活跃度。 

国家统计局 31日 8月中国制造业 PMI 为 49.7%，前值 49.3%；非制造业 PMI 为 51.0%，前值 51.5%；综合

PMI 为 51.3%，前值 51.1%。总的来看，8月 PMI 指数延续小幅反弹，经济恢复不排除继续改善，但是要依然

谨慎---好的在于综合综合 PMI 产出指数为 51.3%，比上月上升 0.2 个百分点，继续保持在扩张区间，表明我

国企业生产经营活动总体保持稳定扩张，8月制造业景气状况持续改善、服务业继续回落、建筑业止跌反弹。

然而，即使制造业产出有阶段性企稳的迹象，对于潜在经济增速显著高于零的中国而言，制造业环比零增长

仍然意味着负产出缺口将继续扩大，就业和核心 CPI 或仍有一定恶化的风险，对此我们要继续信心，但要维

持谨慎。 

8 月国内 CPI、PPI数据将公布，值得关注。 
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三、产业链品种分析 

1、成材 

重要数据 

1、8 月官方制造业 PMI 为 49.7%。8 月份中国制造业采购经理指数为 49.7%，较上月上升 0.4 个百分点，连续

3个月上升。在调查的 21个行业中，有 12 个行业采购经理指数环比上升，制造业景气水平进一步改善。从

分类指数看，在构成制造业 PMI 的 5个分类指数中，生产指数、新订单指数和供应商配送时间指数高于临界

点，原材料库存指数、从业人员指数低于临界点。 

2、7月份地方政府债券发行 6191.4 亿元。中国央行公布 2023 年 7月份金融市场运行情况。7月份，债券市

场共发行各类债券57446.5亿元。国债发行9318.8亿元，地方政府债券发行6191.4亿元，金融债券发行8352.7

亿元，公司信用类债券发行 11361.6 亿元，信贷资产支持证券发行 222.7 亿元，同业存单发行 21607.4 亿元。 

3、国家统计局数据显示，1-7 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 39439.8 亿元，同比下降 15.5%，

降幅比 1-6 月份收窄 1.3 个百分点。其中，黑色金属冶炼和压延加工业 1-7 月利润总额 49.6 亿元，同比下降

90.5%。 

4、1-8 月 TOP100 房企销售总额下降 8.6%。中指研究院发布的报告显示，2023 年 1-8 月，TOP100 房企销售总

额为 43656.1 亿元，同比下降 8.6%，降幅相比上月扩大 4个百分点。其中 TOP100 房企 8月单月销售额同比

下降 39.2%，环比下降 8.9%。近期，随着政策利好落地，购房者观望情绪有望得到改善，市场预期或将修复，

若北京、上海落地执行相关政策，将明显带动市场销售回暖，也有利于全国房地产市场修复。 

5、本周钢材产需小幅下降，钢材总库存下降。本周螺纹钢产量 258.73 万吨，环比下降 4.72 万吨；螺纹钢钢

厂库存 195.88 万吨，环比下降 1.05 万吨；社会库存 581.6 万吨，环比下降 7.81 万吨；表观消费量 267.59

万吨，环比下降 15.95 万吨。 

本周热卷产量 320.1 万吨，环比上升 2.1 万吨；热卷钢厂库存 86.15 万吨，环比下降 0.15 万吨；社会库存

289.18 万吨，环比下降 1.12 万吨；表观消费量 321.37 万吨，环比上升 5.25 万吨。 

重要事件 

1、央行、国家金融监管总局重磅宣布房贷政策调整，降低存量房贷利率。两部门联合发布《关于调整优化差

别化住房信贷政策的通知》和《关于降低存量首套住房贷款利率有关事项的通知》，统一全国商业性个人住房

贷款最低首付款比例政策下限。 

2、9月 1日，北京和上海均官宣执行“认房不用认贷”政策措施。至此，四个一线城市全部落实“认房不认

贷”政策。此前，广州率先宣布执行首套房贷款“认房不用认贷”政策，深圳在同日发布通知，宣布自 8 月

31 日起实施“认房不认贷”政策。 

3、中国人民银行决定，自 2023 年 9月 15 日起，下调金融机构外汇存款准备金率 2个百分点，即外汇存款准

备金率由现行的 6%下调至 4%。 

行业供需分析 

(1)供给层面：铁水产量维持高位，钢材周度供应小幅回升，市场关注有关平控政策落地情况。 

(2)需求层面：淡季逐渐向旺季过度，钢材周度表需回升，但整体回升强度有限。 

(3)市场逻辑：地产端利好政策持续释放，一线城市落地认房不认贷，首付比例下调，市场情绪有所恢复。钢

材产量维持高位，压产政策尚未落实，原材料价格支撑钢价偏强走势。 

价差分析 

(1)期现基差：本周钢材期货价格震荡，现货上行压力较大，螺纹基差缩窄。螺纹基差=3770-3795=-25 元（现

货采取上海螺纹钢 HRB400 20mm 价格，期货价格为 RB2310 本周五日盘收盘价。） 

(2)跨月价差：跨月价差小幅扩大。RB2310- RB2301=-48 元（本周五收盘价）。 

(3)卷螺价差：卷螺差本周持稳。HC2301-RB2301=111 元（本周五日盘收盘价）。 

行情判断建议 

宏观方面，国内地产政策持续释放，一线城市认房不认贷、首付比例下降等政策逐步落地。8 月制造业 PMI

小幅上升至 49.7，新订单、生产指数回到荣枯线之上，市场情绪有所恢复。钢材自身情况看，供给端平控政

策并未有效落实，周度钢材及铁水产量仍然维持高位，铁矿及煤焦价格的偏强运行一方面支撑起钢材价格，

同时钢材现货价格上行仍有压力的情况下，近期利润受到挤压回落，中长期预计铁水逐渐触顶回落，关注政

策影响。需求端逐步向旺季过度，但目前地产现实端的弱势将限制旺季的钢材整体消费高度。钢材自身供需

两端难有决定性影响，短期内原材料价格走势影响更为显著。预计钢材短期跟随原材料偏强运行，中期仍保

持震荡走势。 
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2、铁矿石 

1、 重要数据及作用 

1、全国 45个港口进口铁矿库存为 12126.76，环比增 94.28； 

2、日均疏港量 311.60 降 16.59。 

 

3、根据 Mysteel 卫星数据显示，2023 年 8 月 21 日-8 月 27 日期间，澳大

利亚、巴西七个主要港口铁矿石库存总量 1177.3 万吨，周环比下降 13.7

万吨，处于今年以来的均值以下水平。 

 

4、247 家钢厂高炉开工率 84.09%，环比上周增加 0.73 个百分点，同比去

年增加 3.24 个百分点； 

高炉炼铁产能利用率 92.27%，环比增加 0.51 个百分点，同比增加 5.44 个

百分点； 

钢厂盈利率 45.45%，环比下降 5.63 个百分点，同比下降 5.20 个百分点；

日均铁水产量 246.92 万吨，环比增加 1.35 万吨，同比增加 13.32 万吨。 

 

1、中国 8月制造业 PMI 为 49.7%，比上月上升 0.4 个百分点，制造业景气

水平进一步改善。8月财新中国制造业 PMI 为 51.0，重回临界点以上，指

数较 7月回升 1.8 个百分点，创下 6个月来最快增速，显示制造业景气改

善。 

 

2、新一轮存款挂牌利率下调来袭。据了解，多家全国性商业银行将于 9

月 1日起再度下调存款挂牌利率，其中，一年期下调 10个基点，二年期下

调 20个基点，三年期、五年期定期存款挂牌利率下调 25个基点。 

 

3、 9 月 1 日，北京和上海均官宣执行“认房不用认贷”政策措施。至此，

四个一线城市全部落实“认房不认贷”政策。此前，广州率先宣布执行首

套房贷款“认房不用认贷”政策，深圳在同日发布通知，宣布自 8月 31

日起实施“认房不认贷”政策。 

 

4、美国 8月非农新增就业人数为 18.7 万人，高于预期的 17 万人。美国 8

月失业率意外环比上升 0.3 个百分点，达到 3.8%，创一年半以来新高。 

 美国截至 8月 26 日当周，首次申请失业救济人数环比减少 4000 至

22.8 万，为 7月 29日一周以来最低水平，这表明劳动力市场依然稳固。 

 

5、8月 31 日，中指研究院发布的报告显示，2023 年 1-8 月，TOP100 房企

销售总额为 43656.1 亿元，同比下降 8.6%，降幅相比上月扩大 4个百分点。

其中 TOP100 房企 8月单月销售额同比下降 39.2%，环比下降 8.9%。近期，

随着政策利好落地，购房者观望情绪有望得到改善，市场预期或将修复，

若北京、上海落地执行相关政策，将明显带动市场销售回暖，也有利于全

国房地产市场修复。 

供需逻辑分

析 

供给面因子 

海外供应： 

8 月 21 日-8 月 27 日 本期 Mysteel 澳洲巴西铁矿发运总量 2727.0 万吨，

环比增加 59.5 万吨。澳洲发运量 1816.0 万吨，环比减少 23.3 万吨，其中

澳洲发往中国的量 1521.0 万吨，环比减少 27.2 万吨。巴西发运量 911.1

万吨，环比增加 82.8 万吨。 

本期全球铁矿石发运总量 3289.1 万吨，环比增加 32.1 万吨。 

8 月 21 日-8 月 27 日中国 47 港到港总量 2584 万吨，环比增加 221.1 万吨；

中国 45 港到港总量 2487 万吨，环比增加 249.5 万吨；北方六港到港总量

为 1065.8 万吨，环比增加 22.0 万吨。 

需求面因子 

本周铁水主要影响区域华北区域，其中华北日均铁水增加 2.52 万吨，主要

是由于唐山有两座高炉复产，铁水明显正能量。而华南区域日均铁水增加
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0.17 万吨，是前期高炉复产后在本期继续有所体现，另外其他区域均有小

幅度的增量。目前来看原材料居于高位，而成品材价格线先抑后扬，整体

偏强运行，利润值有所下降但尚有空间，目前多数钢厂有倾向性的以生产

为主，短期铁水产量小幅回升。 

按照下周高炉的计划复产/检修来看，东北区域有 2座计划复产；另外华东、

华中区域分别有 2座和 1座高炉计划检修；据目前了解，多数钢厂按照目

前节奏进行生产，但是不排除后期有其他情况的发生。综合目前计划情况

以及上期检修延续影响下，预计下周全国高炉铁水或增加 0.2 万吨左右。 

供需主要矛盾 

1、供应端：周内铁矿石发运到港量稳步上升，本期铁矿石到港情况整体表

现强于铁矿石发运； 

2、需求端：钢厂高炉的复产动力偏强，上期部分短暂检修的高炉陆续复产，

随着产能利用率进一步的提高，铁水产量再创年内新高；但钢厂利润持续

收窄，自主减产可能性增加。 

3、库存端：港口库存和钢厂库存低位波动。 

期现结构 

基差水平 

 

基差=现货价格-I2309=33 

基差=现货价格-I2401=89 

 

基差水平反映的

逻辑 

近月基差基本修复，远月基差大幅收缩 

合约特性 

合约间价差排列 负向市场 

主力-近远月合

约价差及逻辑 

I2309-I2401=50 

合约间是否存在

套利机会 

-- 

对于价格区间及市场走势的综

合判断 

当前铁矿供需面较好，海外发运逐步稳定，钢厂高炉的复产动力偏强，随

着产能利用率进一步的提高，铁水产量再创年内新高; 目前高铁水产量的

条件下疏港量回升，港口库存累库的趋势并不明朗，预计下周港口库存将

会再次呈现降库趋势；需要关注的压力点在于，钢厂盈利率已经连续四期

回落，亏损扩大的同时可能会增加钢厂自主减产的可能性；综合来看，产

业面偏强叠加各项稳增长政策持续出台，铁矿石市场震荡偏强运行，关注

旺季需求的表现。 

操作建议 

 

建议波段偏多思路操作为主 

 

 

3、焦煤、焦炭 

行业

消息 

1、今年新增专项债券力争在 9月底前基本发行完毕，用于项目建设的专项债券资金力争在 10 月底前使

用完毕，研究扩大投向领域和用作项目资本金范围。 

2、8月 25 日，央行、国家金融监督管理总局发布《关于优化个人住房贷款中住房套数认定标准的通知》，

即将“认房不用贷”纳入“一城一策”工具箱，各地自主选用。 

近期核心一二线加快松地产，尤其是北上广深落地“认房不认贷”。此外，福州放松限购，厦门开启异

地公积金缴存互认，青岛和盐城可提取本人及家庭公积金缴纳首付款等。 

重要数据 本周 上周 变化 点评 

焦煤 现货价格 

峰景矿硬焦煤 

普氏价格$ 

281.8 271.6 +10.2 

本周蒙煤价格虽然维持跌幅，但节

奏上已经止跌回升。 甘其毛都库提价 1650 1660 -10 

晋中 1.3 硫主焦 1850 1850 -- 
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库存 

16 港口 432.1 430.2 +2.1 

本周焦煤库存略增，焦煤价格短期

提涨仍有压力。  

煤矿 223.9 218.8 +5.1 

独立焦化厂 878.6 892 -13.4 

钢厂焦化 752.5 746.3 +6.3 

焦炭 

现货价格 

青岛港准一 2150 2150 -- 

焦炭价格持稳。 山西吕梁准一 1900 1900 -- 

唐山二级焦 2100 2100 -- 

库存 

247 家钢厂 585.5 570.6 +14.9 

本周焦企开工跟随钢厂回升，但钢

厂采购积极性转好，焦炭库存下

滑。 

18 港口 219 232.1 -13.1 

全样本焦化厂 72.3 74.7 -2.4 

日均产量（独立焦化+钢厂焦化） 117.4 116.8 +0.6 

钢材 

库存 

钢材总库存 1638.92 1643.27 -4.35 

受利润低位影响，本周成材产量继

续下滑，库存小幅下滑，折算表需

稳中偏弱。 

螺纹库存 777.48 786.34 -8.86 

生铁日均产量 246.92 245.57 +1.35 

供求

分析 

焦煤供应 

近期安全事故仍旧多发，煤矿复产受阻，不过受预期向好提振，焦钢企业采购需求回升，

未来焦煤供求仍有转向紧张的可能。 

焦炭供应 

焦企生产跟随钢厂回升，但因钢厂采购节奏加快，焦炭库存再度下滑，阶段性供求有望转

向紧张。 

钢厂及终

端需求 

受预期向好提振，本周高炉开工继续回升，但成材表需仍旧偏弱。强预期和弱现实的矛盾

逐步酝酿，未来关注实际需求的表现。 

基差 

分析 

 仓单成本 期价 2309 基差 逻辑 

焦煤 1638 1679 -41 

利好政策提振需求预期，盘面再度进入强预

期阶段，对现货出现升水。 
焦炭 2283 2372 -89 

综合 

判断 

本周双焦突破区间上沿，走势转强，主要受预期向好的提振。近期宏观面持续释放利好，包括新一轮的

松地产政策密集落地，一线城市“认房不认贷”、下调存量房贷利率、下调二套房贷款利率下限，加快

城中村改造，明确拆迁安置方式等等，资金面，新增专项债要求在 9 月底前发行完毕，扩大专项债投向

和用作资本金范围。利好政策提振下，需求预期再度改善。基本面来看，铁水产量继续增加，双焦现货

供求重新偏紧，同样提振价格预期。 

操作 

建议 

双焦盘面走势再度进入强预期的阶段，对现货出现一轮升水，但仍需关注现货跟进的节奏，逢回调偏多

思路。 
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四、重要图表跟踪 

成材： 
图 1  螺纹钢周产量 图 2 热卷周度产量 

  
数据来源：道通期货 Mysteel 数据来源：道通期货 Mysteel 

图 3  螺纹钢周库存 图 4 热卷周库存 

  
数据来源：道通期货 Mysteel 数据来源：道通期货 Mysteel 

图 5  长流程开工率 图 6 短流程开工率 

  
数据来源：道通期货 Mysteel 数据来源：道通期货 Mysteel 

 

铁矿石 
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图 1 铁矿石港口库存 图 2 国内 247 家钢厂进口矿库存 

  
数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

图 3  澳洲铁矿石发运量 图 4 巴西铁矿石发运量 

 

数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

图 5 铁矿石日均疏港量 图 6 国内矿山开工率 
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数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

图 7  日均铁水产量 图 8  钢厂盈利率 

=   

数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

双焦： 

图 1 焦煤基差走势 图 2 焦炭基差走势 

  

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 

图 3  焦煤内外价差 图 4 焦煤库存 

  



 

 - 10 -

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 

图 5  焦炭库存 图 6 焦化厂（含副利）利润 

  

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 
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