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高炉开工率三个月来首次上升 矿螺持续下行 

  

 
主要观点  

  行情回顾。本周主力合约中，螺纹钢下跌 25 元，收于 1747 元/吨，跌幅 1.4%；

铁矿石上涨 10.5 元，收于 311.5 元/吨，跌幅 3.26%。 

    利多出尽螺纹钢震荡偏弱。本周现货价格先涨后跌，期货贴水幅度继续扩大，

钢厂盈利大幅改善，高炉开工率三个月来首次回升。另外，我们认为终端需求

好转难以持续，未来螺纹钢将持续下行。 

    铁矿石“翘尾”行情结束。本周普氏价格指数由涨转跌，国外铁矿石供给难见

缩减，随着低成本外矿持续挤占中国市场，未来铁矿石将持续弱势。 

      后市展望。我们对未来螺纹钢价格的走势保持悲观，认为反弹行情已经结束，

期价将重归跌势。操作上建议前期空单继续持有，止损设在 1800 一线，关注

1750 一线，突破可适度加仓。铁矿石方面，我们维持看空铁矿石未来走势的观

点，操作上建议前期空单继续持有，止损设在 320 一线，关注 310 一线，突破

可适度加仓。。 
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一、行情回顾 

本周螺纹钢走势震荡偏空，在周四突破当前区间，周五继续阴跌，

依次突破5日与10日均线。铁矿石走势与螺纹钢同步，但相对更弱。 

图 1 螺纹钢主力合约日 K 线图  图 2 铁矿石主力合约日 K线图 

 

 

 
数据来源：文华财经、国都期货研究所  数据来源：文华财经、国都期货研究所 

 

二、螺纹钢 

（一）12 月钢铁行业 PMI 回暖 

去年12月钢铁行业PMI数据为40.6，上期数据为37，相比较而言有了

较大的改善。分项指数都有较大幅度改善，其中新订单数据较上期增加

11.2，产成品库存数据下降9.7。但值得注意的是，钢铁PMI数据虽然出

现较大幅度的改善，但总体仍然处于荣枯线以下。 

（二）现货价格先涨后跌，期货贴水幅度继续扩大 

元旦假期后螺纹钢价格上涨后连续阴跌，本周五与节前相比，北京

地区现货价格上涨30元；上海地区现货价格上涨30元；杭州地区现货价

格下跌40元。从期现基差方面来看，rb1605期货贴水幅度继续扩大，已

达157元，较节前扩大51元，现货当前贴水幅度处于阶段性高位。 

（三）钢厂盈利大幅改善，高炉开工率三个月来首次回升 

本周钢厂盈利大幅好转，全国钢厂盈利比例上升5.52%，到达

12.88%的高位。受盈利改善影响，钢厂高炉开工率三个月来首次出现回

升，本周全国钢厂高炉开工率为74.72%，较上期增加0.69%。我们计算

的螺纹钢生产利润超过250元/吨，处于历史较高的水平，未来钢厂在盈利

改善的情况下，高炉开工率将进一步升高，螺纹钢供给将持续增加。 

（四）终端需求好转难以持续 

终端需求方面，上海地区螺纹钢终端线螺采购量从12月中旬以来持

续增加，这是推动12月以来螺纹钢期货价格上涨的动力来源之一。此
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外，前期审计署发布2015年1-11月国家铁路固定资产投资完成4903.96亿

元，与年初定下的全年8000亿元投资计划相差悬殊，但随后的新华社消

息称铁总公司称2015年全国铁路固定资产投资完成8238亿元，超额完成

238亿元；铁路新线投产9531公里，超额完成1531公里，均创历史最好

水平。这两个数据相差3300亿。究竟是数据失真，还是说在最后一个月

铁总公司铁路超高效率的完成了预定投资计划？不论真实情况如何，这

部分投资转化为真正的项目开工，仍然需要等到天气转暖之时，我们认

为螺纹钢需求短期难以保持当前的水平。 

图 3 螺纹钢现货价格（HRB400 20mm）  图 4  螺纹钢盘面利润 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：国都期货研究所 

  

图 5 螺纹钢生产利润  图 6 rb1605 合约基差 
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数据来源：国都期货研究所  数据来源：国都期货研究所 

 

图 7 rb1605 与 rb1609 基差  图 8 rb1605 与 i1605 比价 
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数据来源：国都期货研究所  数据来源：国都期货研究所 
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图 9 钢厂高炉开工率  图 10 钢厂盈利比例 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 11 铁水成本  图 12 线螺采购量 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 13 日均粗钢产量  图 14 社会钢材库存 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 15 螺纹钢社会库存  图 16 重点企业钢材库存 
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三、铁矿石 

（一）普氏价格指数由涨转跌 

本周国内铁矿石现货价格涨势稍稳，但是，普氏价格指数在本周出

现了下跌的趋势，当前普氏价格指数为41.7美元/吨，较上周累计下跌1.6

美元。 

（二）国际供给难见缩减 

澳洲和巴西铁矿石港口发运量虽然有所波动，但整体仍然维持在高

位。当前国际港口铁矿石库存与去年同期基本持平，未来国际矿山发运

量仍将维持较高水平。 

国内港口方面，近期国内北方港口铁矿石到货量一直维持在1000万

吨上方，主要港口铁矿石库存稍有下滑，但仍处在9000万吨以上的高

位。铁矿石供应压力并未出现明显的减小。 

（三）国际低成本铁矿石继续挤占中国市场 

国内矿山延续之前的减产步伐，随着国内矿山开工率逐渐下降，国

内铁矿石产量继续缩量。但与此同时，中国铁矿石进口量不断增加。

2015年11月中国进口铁矿石量同比增加22%，同期国内矿山铁矿石原矿

产量却下降了7.5%。 

（四）“翘尾”行情或结束 

从历史数据来看，年末铁矿石价格一般会出现一定程度上涨。2014

年年末铁矿石1505合约反弹超10%，2013年年末铁矿石1405合约反弹幅

度较小，不到5%，但都在整体下跌行情中出现了一波反弹。笔者认为

“翘尾”的原因一是为实现经济增长目标基建投资加码，二是下游钢铁

行业开始积累原材料库存。但是，在资金压力制约下，未来基建投资提
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振效果有限，同时，在下游终端需求没有明显好转的情况下，钢厂库存

积累行为难以持续。 

当前反弹幅度已超过去年水平，经过综合考量，笔者认为铁矿石反

弹行情可能已告一段落，后期走势将在偏空的基本面作用下延续弱势。 

图 17 普氏铁矿石价格指数:62%Fe:CFR 中国北方  图 18 铁矿石现货价格 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 19  中国铁矿石价格指数（CIOPI）  图 20  进口盈亏 
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图 21 i1605 合约基差  图 22 i1605 与 i1609 基差 
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图 23 国外港口发运量  图 24 国内港口库存 
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图 25 国外港口库存  图 26 钢厂铁矿石库存可用天数 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 27 国内矿山开工率  图 28 不同规模矿山生产情况 
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图 29 国内矿山产量  图 30 国内矿山库存 
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四、后市展望 

螺纹钢此前的反弹行情，由最低点至最高点计算，已累计反弹151

元，反弹幅度超9%，当前开工率远低于去年同期水平，而库存水平却与

去年相当，足见当前需求萎缩的情况远超去年，并且，盈利改善使得未

来钢厂开工率将出现回升，供给增加叠加需求萎缩，我们对未来螺纹钢

价格的走势保持悲观，认为反弹行情已经结束，期价将重归跌势。操作

上建议前期空单继续持有，止损设在1800一线，关注1750一线，突破可

适度加仓。 

铁矿石方面，我们维持看空铁矿石未来走势的观点，操作上建议前

期空单继续持有，止损设在320一线，关注310一线，突破可适度加仓。
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