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矿螺期价先涨后跌 螺纹钢走势偏强 

  

 
主要观点  

  行情回顾。本周矿螺期价先涨后跌，走势分化，螺纹钢走势偏强 

    钢厂开工率小幅下降，螺纹钢价格走势震荡。螺纹钢现货价格稳中有跌，期现

基差进一步走弱。尽管钢厂盈利继续好转，但在悲观预期下企业复工迟缓。冬

季季节性淡季下，螺纹钢价格上行动力不足。 

    供强需弱下矿价将持续走空。进口铁矿石价格持续下行，普氏价格跌破 40 美

元。国内港口库存进一步逼近亿吨大关，铁矿石矿石供给“压力山大”，钢厂

开工率回升并未如期而至，供强需弱下矿价将持续走空。 

      后市展望。总的来说，终端需求淡季下，黑色金属价格难现较大程度的上涨，

随着 1月合约交割的完成，交割对于期价的走势影响结束，当前市场的焦点在

于钢厂的开工率变化上，我们认为短期钢厂开工率可能会保持低位，但在盈利

持续改善下，高炉开工率回升的概率会持续增加，进而对螺纹钢价格形成压

力，而在当前开工率数据没有变化的情况下，螺纹钢价格下跌的动力也有限。

铁矿石方面，尽管钢厂开工率的增减存在变数，但供应的压力是持续存在的，

整体空头趋势没有变化。 
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一、行情回顾 

本周矿螺期价先涨后跌，走势分化，螺纹钢走势偏强，期货价格累

计上涨1.08%，收于1778元/吨；铁矿石价格累计下跌1.61%，收于306.5

元/吨。 

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）现货价格稳中有跌，期现基差进一步走弱 

本周全国范围内螺纹钢价格保持下行趋势，1月14日全国20mm规格

HRB400螺纹钢现货价格较1月8日下降42元。分地区来看，北京螺纹钢

价格稳中有升，较上周上涨20元；上海地区螺纹钢价格持续下跌，较上

周下跌50元；杭州地区螺纹钢价格较上周微跌10元。以上海地区螺纹钢

价格计算，本周期限基差进一步走弱至82元，较上周回落69元，主要原

因在于现货价格的下跌以及期货价格跌幅较小。 

（二）钢厂盈利继续好转，但悲观预期下企业复工迟缓 

本周尽管钢厂盈利情况继续好转，全国钢厂盈利比例为14.11%，较

上期增加1.23%，但钢厂高炉开工率并没有出现回升，反而进一步回落，

本周全国高炉开工率为74.17%，较上期微降0.55%。钢厂保持对未来的

悲观预期，在后市预期悲观的情况下，生产的积极性受到了不小的影

响。另一方面，我们检测的钢厂生产利润较上周变动不大，对钢厂盈利

改善有限。钢铁工业作为重资产行业，由于前期投入大以及停炉复产成

本的存在，钢厂不会在价格跌破生产成本后停产，也不会在价格回升超

过成本线后立即复产，由于需求淡季下钢材价格进一步上涨难度较大，

后期的关键将在于铁矿石价格的运行情况，如果铁矿石价格继续保持下

行，进一步摊低钢厂的生产成本，使得盈利情况继续好转的话，钢厂复

工的概率将会逐步增加。 
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（三）冬季需求淡季难以支撑螺纹钢价格上行 

由于终端矿螺采购数据与当前螺纹钢社会库存数据稍有滞后，目前

可以观测的数据是上周的数据，采购数据的回落预示着需求的反弹告一

段落，而螺纹钢社会库存水平也较之前期跌势趋稳。值得一提的是在上

周我们对铁总公司超额完成投资计划的数额提出疑问后，中国国家审计

署周四公布11月审计结果发现，88个铁路、水利、保障性安居工程、城

市基础设施等项目进展缓慢，中国铁路总公司下属单位虚报投资完成额

12.06亿元人民币。对于年初万亿级的投资预算而言，12亿元的虚报影响

极小，但我们对该数值仍然保持审慎的态度，毕竟仅12月一个月完成之

前3300亿元的差额确实超出想象。终端需求在季节性的淡季之下，难以

交见到实质性的改善。 

基于以上分析，我们认为下周螺纹钢价格震荡概率较大，整体向下

的趋势没有改变，螺纹钢生产利润随着铁矿石价格下行继续摊低的话，

钢厂生产利润好转后将会带动新的下跌行情。 

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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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 

 

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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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 

 

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）进口矿价格持续下行，普氏价格跌破 40 美元 

本周国内铁矿石价格与上周持平，但进口铁矿石价格继续阴跌，1月

15日青岛进口62%品位澳大利亚PB粉价格较上周五下跌15元，维持在

310元/吨。受此影响，内外矿价差有所收窄。普氏价格指数方面，本周维

持阴跌，并在周二重回40美元以下。以青岛港澳大利亚铁矿石现货价格

计算，当前期现价差持续走弱至3.5元。 

（二）国内港口库存进一步逼近亿吨大关，矿石供给“压力山大” 

由于澳洲以及巴西进口的铁矿石从发货至到达国内港口有一定的船

期，估算未来到港量需要结合前期外港的发运情况。根据我们测算，由

于前期外矿发运量的下降，未来港口到港量将有一定程度的回落，但本

周五国内北方港口铁矿石库存总量继续上升，已上涨至9778万吨，持续

攀升的库存对于未来铁矿石的价格形成巨大的压力，即便未来港口到货

量有一定程度的回落也对矿价的提振有限。而钢厂方面的开工率上升并

没有如期出现，继续给矿石的需求蒙上阴影，在供给压力与需求弱势的

双重作用下，未来铁矿石价格走势仍然偏空。 
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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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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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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 

总的来说，终端需求淡季下，黑色金属价格难现较大程度的上涨，

随着1月合约交割的完成，交割对于期价的走势影响结束，当前市场的焦

点在于钢厂的开工率变化上，我们认为短期钢厂开工率可能会保持低

位，但在盈利持续改善下，高炉开工率回升的概率会持续增加，进而对

螺纹钢价格形成压力，而在当前开工率数据没有变化的情况下，螺纹钢

价格下跌的动力也有限，基于此，我们认为下周螺纹钢价格走势震荡，

并且认为未来期价将进一步下行，操作上建议暂时观望，等待反转信号

出现，若期价反弹至1800一线可尝试做空，止损设在1820，或在跌破

1750一线后进场做空。 

铁矿石方面，尽管钢厂开工率的增减存在变数，但供应的压力是持

续存在的，整体空头趋势没有变化，操作上建议前期空单继续持有，止

损设在310上方，未进场者可等待向下反转信号出现后进场做空。
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