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投行观点编译 

麦格理——钢铁行业调研：冬季疲弱提前到来  
 

我们 11 月的钢铁行业调研（涉及 40 家钢厂、30 家钢贸商和 30

家矿贸商）结果显示出一些市场环境恶化的信息——贸易商表示销售

量收缩，钢厂的钢材库存继续走高且市场情绪正在弱化。从积极方面

来看，钢厂的利润变得稳定（尽管利润处于低水平），同时钢厂仍表

示计划维持对原材料的采购（冬储可能是一个主要的考量因素）。 

 

数据显示过去两周，中国小规模钢厂的铁矿石库存可用天数从

24.5 天升至 25.4 天。我们认为年底前钢厂将继续补充铁矿石库存以

防范明年 1 季度供应中断的风险，而这应该会对近期价格提供支撑。

在今年 1 月的时候，钢厂持有的库存达到 35.1 天的峰值。与此同时，

正如在下文中所看到的，中国钢厂和焦炭厂的焦煤库存可用天数达到

19.8 天——近 22 个月来的最高水平。因此，我们预计焦煤价格不会

得到来自中国补库活动的进一步支撑。 
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中国钢铁行业调研：冬季疲弱提前到来 
我们 11 月的钢铁行业调研（涉及 40 家钢厂、30 家钢贸商和 30 家矿贸商）结果显示出一些

市场环境恶化的信息——贸易商表示销售量收缩，钢厂的钢材库存继续走高且市场情绪正在弱

化。从积极方面来看，钢厂的利润变得稳定（尽管利润处于低水平），同时钢厂仍表示计划维持

对原材料的采购（冬储可能是一个主要的考量因素）。 

 

图表 1 钢铁行业情绪仍处于下行趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

销售和订单：钢贸商表示 11 月的订单出现相当明显的收缩——不亚于去年 12 月的情况，表

明可能受到季节性因素的影响。不过，即使是因为季节性因素导致了订单的收缩，那么这种情况

的出现时间也比往年要早。钢厂表示 11 月的订单较上个月保持稳定。但考虑到 10 月份的订单较

9 月份扩张，因此 11 月的订单环比持平从变化趋势上来看是不利的。 
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图表 2 贸易商表示订单下滑 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 3 钢厂表示订单在经过了几个月的扩张后趋于稳定 
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从按终端行业分类的订单明细来看，只有来自于基建方面的订单仍处于扩张。来自于其他终

端行业的订单出现了大幅回撤，其中以建筑业订单的下滑最为剧烈。 

图表 4：源自于大多数行业的订单在 11 月下滑 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 5：报告的减产量表现温和 
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生产、利润和库存：钢厂表示在 11 月份只采取了温和的减产。但在销售萎缩的条件下，这

使得市场平衡存在重新转向供应过剩的风险。钢厂持有的钢材库存水平已经出现上升，同时贸易

商正去库存。在这个阶段，钢厂似乎没有对市场可能转向供应过剩产生太多担忧，他们也没有表

示计划减少产量。 

图表 6：钢厂成品库存增长，同时钢贸商在去库存 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 7：钢厂预计产量增长 
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调研数据中的一个积极结果是这些钢厂的财务状况开始变得稳定——尽管大多数仍处于亏

损之中。基于我们自己对钢厂利润的测算，长材和扁平材的利润出现分化，同时螺纹钢（一种基

本的长材）的利润扩大，而热轧卷（一种基本的扁平材）的利润则转为亏损。 

图表 8：钢厂财务状况趋于稳定 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 9：不同钢材之间的利润率出现分化 
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原材料：钢厂表示铁矿的库存正在增加，同时焦煤/焦炭的库存保持稳定。钢厂计划增加矿和

焦的购买量，不过这一计划的结果对焦煤的影响相对于矿而言更为积极。 

图表 10：钢厂报告铁矿石库存增加，同时焦煤库存维持稳定 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 11：钢厂计划在下个月增加铁矿石和焦煤的采购量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

从 Mysteel 公布的原材料库存数据来看，我们认为焦煤补库看起来基本完成，其库存可用天

数升至近 22 个月来的最高水平。不过对铁矿石而言，尽管港口库存已经增长，但近两个月小型
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钢厂的铁矿石库存可用天数几乎没有上涨。我们可能会因此对未来几个月的中国铁矿石表观需求

持乐观预期，进而维持我们的观点——钢厂需要进一步补库以防范明年 1 季度出现供应中断。 
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