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 海外商品普遍震荡，节后黑色系或延续震荡 

 
主要观点  

  行情回顾。 

铁矿：节前先抑后扬，铁矿主力合约报收 865 元/吨，周涨跌-16

元/吨，涨跌幅-1.82%。假期期间海外 PMI 温和好转，美国制造

业 PMI 录得 46.7（前值 46.2）服务业录得 46.6（前值 44.7），

欧元区综合 PMI 升至 50.2。行情方面，权益大涨，商品震荡。 

螺纹：节前先抑后扬，螺纹主力合约报收 4179 元/吨，涨跌+6 元

/吨，涨跌幅+0.14%。国家发展改革委表示，进一步推进北京市

通州区与河北省三河、大厂、香河三县市基础设施互联互通。 

热卷：节前先抑后扬，热卷主力合约报收 4201 元/吨，涨跌-1 元

/吨，涨跌幅-0.02%。山西省商务厅等 17 部门下发《关于进一步

搞活汽车流通扩大汽车消费的通知》，涉及支持新能源汽车购买

使用、加快活跃二手车市场等 6个方面。港美股汽车板块大涨。 

  基本面分析。 

1.铁矿石：供给端，受巴西雨季影响，中短期供应继续减

少。澳巴 19 港发运总量 2193.8 万吨，环比减 73.6 万吨；45 港到

港量 2370.1 万吨，环比减 112.3 万吨。需求端，钢厂日均铁水产

量 223.74 万吨，环比增 1.44 万吨。同时，废钢价格涨超 2800 元

/吨，支撑铁矿需求。库存上，港口小幅去库。全国 45 港进口铁

矿库存 13201.72 万吨，环比降 157.21 万吨；日均疏港量 324.56

万吨，环比降 2.92 万吨。 

2．螺纹：供给端，节后螺纹开工有所恢复，Mysteel 调研 137

家螺纹钢厂开工率为 36.72%，环比持平；实际产量为 227.23 万吨，

较上周减少 2.72 万吨。需求端，库存有所增加，需求有待验证。

Mysteel 调研 137 家螺纹钢厂总库存为 961.38 万吨，环比上周增

加 194.47 万吨，其中钢厂库存增加 92.07 万吨，社会库存增加

102.4 万吨。 

3.热卷：供给端，本周热卷整体产量有所恢复，Mysteel 检测

的 37 家热卷生产企业开工率 78.13%，周环比持平；热卷周产量为

300.97 万吨，周环比增 3.93 万吨。需求端，下游行业利好频出，

节后热卷需求有待验证。库存方面，本周社会库存 237.3 万吨，周

环比增加 8.65 万吨；总库存 319.9 万吨，周环比增 11.17 万吨。 
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  后市展望。 

铁矿：钢厂处于低盈利、低库存、低产量阶段，今年“冬储”钢

厂按需采购为主，表现略低于预期。市场对年后复工复产有较强预期，

短期供给受巴西雨季影响有所下降，矿价高位震荡。I2305 合约多单

逢高适当减仓，无多单者不建议追多，谨防节后调整风险。 

螺纹：钢厂低产量、低利润、低库存格局下，短期震荡为主，若

春节后终端需求落地缓慢、不及预期，难以支持产量回升，市场预期

将被证伪。“强预期、弱现实”下，RB2305 合约短线观望为主，等待

价格回落后的做多机会。套利方面，建议中长期做多盘面钢厂利润，

等待钢厂利润回升至正常水平。 

热卷: 钢市“强预期”与“弱现实”交错，预计后续价格震荡为

主，HC2305 合约观望为主，中长线可待回调后，择机布局多单。考虑

到制造业出口的板材需求减弱，国内稳增长政策有望推动基建的螺纹

需求，预计卷螺差仍将有所收窄。  
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一、行情回顾 

铁矿：节前先抑后扬，铁矿主力合约报收 865 元/吨，周涨跌-16 元

/吨，涨跌幅-1.82%。假期间海外 PMI 温和好转，美国制造业 PMI 录得

46.7（前值 46.2）服务业录得 46.6（前值 44.7），欧元区综合 PMI 升

至 50.2。行情方面，权益大涨，商品震荡。 

螺纹：节前先抑后扬，螺纹主力合约报收 4179 元/吨，涨跌+6 元/

吨，涨跌幅+0.14%。国家发展改革委表示，进一步推进北京市通州区与

河北省三河、大厂、香河三县市基础设施互联互通。 

热卷：节前先抑后扬，热卷主力合约报收4201元/吨，涨跌-1元/

吨，涨跌幅-0.02%。山西省商务厅等17部门下发《关于进一步搞活汽车

流通扩大汽车消费的通知》，涉及支持新能源汽车购买使用、加快活跃

二手车市场等6个方面。港美股汽车板块大涨。 

图 1铁矿石主力合约走势  图 2铁矿石主力合约成交量及持仓量 

 

 

 

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螺纹主力合约走势  图 4螺纹主力合约成交量及持仓量 

 

 

 

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 5热卷主力合约走势  图 6热卷合约成交量及持仓量 

 

 

 

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）铁矿石 

1.供给：受巴西雨季影响，中短期供应继续减少。澳巴19港发运总量

2193.8万吨，环比减73.6万吨；45港到港量2370.1万吨，环比减112.3万

吨。根据四大矿石23年发运目标，长期供给变化也不大。 

2.需求：钢厂铁水产量基本持平，247家钢厂盈利率27.27%，环比增

4.33；日均铁水产量223.74万吨，环比增1.44万吨。同时，废钢价格涨超

2800元/吨，支撑铁矿需求。 

3.库存：港口小幅去库。全国45港进口铁矿库存13201.72万吨，环

比降157.21万吨；日均疏港量324.56万吨，环比降2.92万吨。 

图 7澳洲、巴西周度港口库存量  图 8澳洲、巴西周度港口发货量 

 

 

 

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 9中钢协重点企业旬度日均粗钢产量  图 10 高炉炼铁产能利用率(247 家):全国 

 

 

 

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 铁矿石日均疏港量（45 港）  图 12 废钢价格 

 

 

 

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）螺纹钢 

1.供给：节后螺纹开工有所恢复，Mysteel 调研 137 家螺纹钢厂开工率

为 36.72%，环比持平；实际产量为 227.23 万吨，较上周减少 2.72 万吨。  

2.需求：库存有所增加，需求有待验证。Mysteel调研137家螺纹钢厂

总库存为961.38万吨，环比上周增加194.47万吨，其中钢厂库存增加

92.07万吨，社会库存增加102.4万吨。 
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图 13 电炉开工率  图 14 高炉开工率:唐山钢厂 

 

 

 

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 中钢协重点企业旬度日均钢材库存  图 16 螺纹钢现货价格 

 

 

 

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 17 螺纹钢-钢厂库存  图 18 螺纹钢-社会库存 

 

 

 

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）热轧卷板 

1.供给：本周热卷整体产量有所恢复，Mysteel检测的37家热卷生产

企业开工率78.13%，周环比持平；热卷周产量为300.97万吨，周环比增

3.93万吨。  
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2.需求：下游行业利好频出，节后热卷需求有待验证。库存方面，本

周社会库存 237.3 万吨，周环比增加 8.65 万吨；总库存 319.9 万吨，周环

比增 11.17 万吨。 

 

图 19 钢材出口同比增速  图 20 热卷-社会库存 

 

 

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

 

（四）套利机会 

目前螺纹钢与铁矿石比价为4.88，较上周有所回落，低于近年平均水

平，关注后续的套利做多机会；钢厂盘面利润建议中长线多单持有，等

待利润回归至正常水平后操作。其他跨期套利机会不多，建议观望。 

图 21 高炉吨钢毛利  图 22 卷螺现货价格 

 

 

 
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 23 螺纹焦煤比价  图 24 螺纹铁矿比价 

 

 

 
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 25 铁矿石期差 01-05  图 26 铁矿石期差 05-09 

 

 

 
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 

铁矿：钢厂处于低盈利、低库存、低产量阶段，今年“冬储”钢厂

按需采购为主，表现略低于预期。市场对年后复工复产有较强预期，短

期供给受巴西雨季影响有所下降，矿价高位震荡。I2305合约多单逢高适

当减仓，无多单者不建议追多，谨防节后调整风险。 

螺纹：钢厂低产量、低利润、低库存格局下，短期震荡为主，若春

节后终端需求落地缓慢、不及预期，难以支持产量回升，市场预期将被

证伪。“强预期、弱现实”下，RB2305合约短线观望为主，等待价格回

落后的做多机会。套利方面，建议中长期做多盘面钢厂利润，等待钢厂

利润回升至正常水平。 

热卷: 钢市“强预期”与“弱现实”交错，预计后续价格震荡为主，

HC2305合约观望为主，中长线可待回调后，择机布局多单。考虑到制造

业出口的板材需求减弱，国内稳增长政策有望推动基建的螺纹需求，预

计卷螺差仍将有所收窄。  
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