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 钢材期货周报 

黑色盘面过热，盘面波动加大 

  

 
主要观点  

  行情回顾 上周受市场乐观情绪影响，铁矿石带动黑色涨势扩大。一方面，铁矿

石基本面坚挺，供应收缩，需求旺盛。另一方面，宏观情绪积极提振市场投机情

绪，铁矿期货和现货周涨幅均在 10%以上。 

  基本面分析-铁矿石 上周澳洲巴西发货量 2157.4 万吨，环比降 70 万吨，到港量

983.1 万吨，环比降 112.9 万吨。上周港口库存 12203.20 万吨，降幅扩大。海外

经济复苏预期逐渐明朗的情况之下，预期铁矿基本面有偏紧的可能。现货市场上

看，钢厂盈利下滑，部分钢材品种吨钢毛利转负。因盘面过热，现货铁精粉跟随

涨价，部分矿选企业捂货惜售。且临近交割月，市场最佳交割货不足，期货市场

上演多逼空大戏。目前，铁矿受投机情绪影响，波动较大，各方势力均有参与，

建议观望为主，规避风险。 

  基本面分析-螺纹钢 钢材供应端持续收窄。11 月下旬重点企业日均粗钢产量

210.57 万吨，连续环比下降。需求上，这两周虽已经进入了淡季，但下游需求维

持较高的韧性。上周厂库转增为降、社库继续加速下滑，表观需求小幅增加，周

内价格表现强势带动成交放量，库存压力缓解不少。但随着气温下降，高需求或

难以维持，北方需求有下滑预期，冬储预期开始起作用。价格连续拉涨后，恐高

心态增强，高位资源成交放缓，现货支撑或减弱。当前海外因疫苗的上市而出现

乐观预期。而国内方面，11 月 PMI 高企，外贸出口超预期，国内经济前景也调高。

在当前环境下，钢价下行概率较小。但当前黑色板块过热，情绪主导盘面，随着

各方机构博弈，波动较大，建议观望为主，规避风险。 

  后市展望 成材方面，供应收窄，但下游需求维持较高的韧性。但随着气温下降，

高需求或难以维持。当前海内出现乐观预期，在当前环境下，钢价下行概率较小。

铁矿方面，海外经济复苏预期逐渐明朗的情况之下，预期铁矿基本面有偏紧的可

能。因盘面过热，现货铁精粉跟随涨价，部分矿选企业捂货惜售。且临近交割月，

市场最佳交割货不足，期货市场上演多逼空大戏。但当前黑色板块过热，情绪主

导盘面，随着各方机构博弈，波动较大，建议观望为主，规避风险。 
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一、行情回顾 

上周受市场乐观情绪影响，铁矿石带动黑色涨势扩大。一方面，铁矿

石基本面坚挺，供应收缩，需求旺盛。另一方面，宏观情绪积极提振市场

投机情绪，铁矿期货和现货周涨幅均在10%以上。上周结束时，铁矿石主

力合约收于989.50元/吨，周涨跌幅+10.25%，持仓量减11万手。螺纹钢期

货主力合约收于4,033.00元/吨，周涨跌幅+5.77%，持仓量减14万手。 

 

图 1 铁矿石连续（元/吨）  图 2 螺纹钢连续（元/吨） 
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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 3 铁矿石成交量及持仓量（手）  图 4 螺纹钢成交量及持仓量（手） 
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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 

 

二、基本面分析 

（一）上游铁矿石 

截止到上周五，普式62%铁矿石指数报收160.70美元/吨，周内涨15.40

美元/吨，涨跌幅+10.60%。61%罗伊山粉车板价994元/湿吨，环比变化+110

元/湿吨；61%金布巴粉980元/湿吨，环比变化+97元/湿吨；61%PB粉1020

元/湿吨，环比变化+87元/湿吨；61%巴西粗粉941元/湿吨，环比变化+110

元/湿吨。 
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上周澳洲巴西发货量2157.4万吨，环比降70万吨，到港量983.1万吨，

环比降112.9万吨。上周港口库存12203.20万吨，降幅扩大。海外经济复

苏预期逐渐明朗的情况之下，预期铁矿基本面有偏紧的可能。现货市场上

看，钢厂盈利下滑，部分钢材品种吨钢毛利转负。因盘面过热，现货铁精

粉跟随涨价，部分矿选企业捂货惜售。且临近交割月，市场最佳交割货不

足，期货市场上演多逼空大戏。目前，铁矿受投机情绪影响，波动较大，

各方势力均有参与，建议观望为主，规避风险。 

 

图 5 普式 62%价格指数  图 6 新加坡交易所铁矿石掉期结算价 
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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 7 港口库存周数据（万吨）  图 8 当月海运贸易量（万吨） 
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图 9 进口矿烧结粉矿库存消费比  图 10 铁矿石价格指数:65%球团矿:CFR 青岛港 
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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 

 

（二）下游钢材 

上周建材现货市场成交环比增长，建材价格上涨。螺纹钢HRB400材

质20mm现货北京均价3900.00元/吨，周内变化+160.00元/吨；上海均价

4200.00元/吨，周内变化+190.00元/吨；广州均价4470.00元/吨，周内变

化+140.00元/吨。 

上周全国高炉开工率66.57%，周环比降0.28个百分点；全国钢厂高炉

产能利用率84.27%，环比降0.26个百分点；电炉产能利用率65.10%，环

比增0.25%；五大品类钢材周产量环比减7.27万吨。 

上周钢厂库存和社会库存下降。主要钢材品种钢厂库存500.32万吨，

周环比减7.32万吨；社会库存898.64万吨，周环比降61.41万吨。螺纹钢

钢厂库存244.97万吨，周环比降4.83万吨；社会库存397.72万吨，周环比

降30.39万吨。 

钢材供应端持续收窄。11月下旬重点企业日均粗钢产量210.57万吨，

连续环比下降。需求上，这两周虽已经进入了淡季，但下游需求维持较高

的韧性。上周厂库转增为降、社库继续加速下滑，表观需求小幅增加，周

内价格表现强势带动成交放量，库存压力缓解不少。但随着气温下降，高

需求或难以维持，北方需求有下滑预期，冬储预期开始起作用。价格连续

拉涨后，恐高心态增强，高位资源成交放缓，现货支撑或减弱。当前海外

因疫苗的上市而出现乐观预期。而国内方面，11月PMI高企，外贸出口超

预期，国内经济前景也调高。在当前环境下，钢价下行概率较小。但当前

黑色板块过热，情绪主导盘面，随着各方机构博弈，波动较大，建议观望

为主，规避风险。 
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图 11 沪市线螺终端采购量（吨）  图 12 螺纹钢现货价格（元/吨） 
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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 螺纹钢南北方价差（元/吨）  图 14 螺纹钢-钢厂库存（万吨） 
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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（万吨）  图 16 中钢协重点企业旬度日均粗钢产量 

0.0
200.0
400.0
600.0
800.0
1,000.0
1,200.0
1,400.0
1,600.0
1,800.0
2,000.0

0.0
500.0

1,000.0
1,500.0
2,000.0
2,500.0
3,000.0
3,500.0
4,000.0
4,500.0
5,000.0

期货结算价(活跃合约):螺纹钢 库存:螺纹钢(含上海全部仓库)

 

 

120.0

140.0

160.0

180.0

200.0

220.0

240.0

日均产量:粗钢:重点企业(旬)

 数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（三）套利分析 

根据我们的模型，螺纹钢主力合约基差收缩，而铁矿石主力合约基差

处于合理区间。 

跨品种套利方面，铁矿石价格过高有下行风险，钢厂利润可以做多。

做空铁矿石，同时做多螺纹或热卷。 
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图 17 铁矿石基差（元/吨）  图 18 螺纹钢基差（元/吨） 
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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 螺纹钢铁矿石比价  图 20 铁矿石焦炭比价 
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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 21 螺纹钢热卷轧板差价  图 22 热卷与铁矿石比价 
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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 23 铁矿石合约 9月-1 月  图 24 铁矿石合约 1月-5 月 
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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 25 铁矿石合约 5月-9月  图 26 螺纹钢合约 10月-1月 
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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 螺纹钢合约 1月-5月  图 28 螺纹钢合约 5月-10月 
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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 

 

三、后市展望 

成材方面，供应收窄，但下游需求维持较高的韧性。但随着气温下降，

高需求或难以维持。当前海内出现乐观预期，在当前环境下，钢价下行概

率较小。铁矿方面，海外经济复苏预期逐渐明朗的情况之下，预期铁矿基

本面有偏紧的可能。因盘面过热，现货铁精粉跟随涨价，部分矿选企业捂
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货惜售。且临近交割月，市场最佳交割货不足，期货市场上演多逼空大戏。

但当前黑色板块过热，情绪主导盘面，随着各方机构博弈，波动较大，建

议观望为主，规避风险。 
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