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节后钢企生产回暖迟缓 矿螺延续前期反弹  

 
主要观点  

  行情回顾。节后矿螺跳空低开后开始上行，周中进行小幅调整后，周五出现了

较大的涨幅。 

    螺纹钢。节后钢企复工仅在唐山地区较为集中，全国范围内高炉开工率仍未回

升。当前钢企盈利较好，钢厂复工只是时间问题，终端需求回暖较慢，时间错

配下，螺纹钢涨势难以为继。 

    铁矿石。当前港口的高库存仍未改变，并且有持续增加的趋势，而钢厂开工率

迟迟不见好转，厂内库存也呈现上升趋势。內港库存压力下，铁矿石上涨缺乏

动力。 

      后市展望。我们维持对黑色金属看空的观点，当前反弹趋势下可暂时观望，等

待上方做空机会。此外，可利用当前高炉开工率较低，钢厂利润历史高位的情

况下，多螺空矿，做空钢厂利润。 
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相关研究 

《黑色转暖尚待时日》 

《黑色品种虚火暂退》 

《铁矿石上冲提供做空机会》 

《“钢强矿弱”格局已经逆转》 

《铁矿石“跌跌不休”》 
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一、行情回顾 

节后矿螺跳空低开后开始上行，周中进行小幅调整后，周五出现了

较大的涨幅。本周累计数据来看，螺纹钢累计上涨54元，涨幅2.93%，收

于1897元/吨，逼近1900整数关口；铁矿石累计上涨17.5元，涨幅

5.22%，收于353元/吨，已经突破350关口。 

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）唐山地区复产密集，全国来看仍未大面积复工 

本周唐山地区钢厂产能利用率为85.22%，较节前回升1.31%。而扩

展到全国来看，钢厂高炉开工率仅为73.9%，相比于节前下降0.13%，产

能利用率为79.29%，较前值下降0.08%。说明当前钢厂复产主要集中在

唐山地区，从全国范围来看，大面积的复产并没有出现。经历过前期大

幅下跌之后，钢厂普遍对复产相对谨慎。另外，持续的亏损对于钢厂的

财务状况也有所影响，近日上市钢企陆续披露财务报告，约一半业绩由

盈转亏，多数钢企还因业绩亏损被列入信用评级观察名单，若后期钢企

信用评级出现下调，会影响到相应企业的融资能力，进一步加剧本就不

好的财务状况。财务状况不乐观的情况下，钢厂对于复产会更加谨慎，

而融资难度增加也会拖后复产的步伐，那么我们预计的节后供给放量可

能会有所放缓。 

（二）钢厂盈利处于历史高位，盈利传导方向存疑 

我们之前一直对钢厂的盈利情况进行跟踪分析，节后15日统计的钢

厂盈利比例出现了下滑，但仍然在20%以上，而我们计算的钢厂生产利

润从年初开始就一直处在历史高位。可能的路线有两条，一条是钢厂陆

续复产，供给放量，而终端需求受淡季、天气等因素影响，回暖速度有

所滞后，使得钢材价格出现回落；另一条是下游原材料不断涨价，侵吞

钢厂生产利润。前一条会造成整个黑色金属的下跌行情，而后一种则完
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全相反。我们目前比较倾向于前一种路线，主要是原材料方面提价的基

本面因素不足，在铁矿石部分会做进一步阐述。 

（三）出口数据再现阴霾，全年出口量或将缩减 

本周公布的1月进出口数据为974万吨，同比降低5.3%。与此同时，

本周欧盟、澳大利亚相继对中国出口的钢材采取反倾销措施，提高相关

品种产品的进口税率。出口方面，今年开年并不乐观，数据下滑加上贸

易摩擦，今年钢材出口难以保持去年的增长势头，甚至会有所下降。而

国内产能过剩仍然是目前行业的主旋律，各类去产能措施即便有效，也

无法将30%的过剩产能短时期内解决。未来长期看空的基本面没有改

变。 

 

 

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 
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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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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 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）淡水河谷去年第四季度产量增加，节后内港库存仍然较高 

本周淡水河谷公布15年第四季度的季报，报告显示，尽管发生了巴

西sarmaco尾矿坝溃坝事件，Mariana矿区产量受限，但淡水河谷四季度

自身产量（不含Samarco）为8540万吨，同比增2.9%。我们同时注意到

1月份铁矿石进口量数据同比增加4.6%，在钢铁出口受阻，国内开工低迷

的情况下，进口量的不断增加只会转化为各环节的库存。节后国内港口

库存仍然维持在9000万吨以上，继续逼近1亿吨关口。另外，节后钢厂开

工率又并没有出现预期中的较大回升。国内矿山方面，经历过一个假

期，国产矿山继续其减产步伐，开工率继续刷新下限。矿山生产仍然维

持之前的低迷状态。 

（二）钢厂开工率回暖迟缓，库存向生产端累积 

国内钢厂方面，我们注意到港口铁矿石库存累积的同时，疏港量也

出现了一定幅度的下降，这也进一步佐证了当前钢厂复工情况并没有大

面积出现，另一方面，钢厂铁矿石库存出现了一定程度的上升，这说
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明，钢厂目前正在积极备货，为之后的生产做准备。但在整体库存水平

偏高的情况下，铁矿石的供应压力仍然较大。 

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 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

0

500

1000

1500

2000

2500

15/01 15/03 15/05 15/07 15/09 15/11 16/01

总发货量:澳大利亚:铁矿石:中国
总发货量:巴西:铁矿石
到货量:铁矿石:北方港口

 

 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14/12 15/02 15/04 15/06 15/08 15/10 15/12

全国主要港口:铁矿石库存:总计
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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 

节后市场延续之前的反弹行情，基本面方面并没有太强的支撑，行

情走势更多是前期超跌后，在传统“翘尾”行情基础上，资金、情绪面

对走势的推动。我们维持对黑色金属看空的观点，当前反弹趋势下可暂

时观望，等待上方做空机会。此外，可利用当前高炉开工率较低，钢厂

利润历史高位的情况下，多螺空矿，做空钢厂利润。
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