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 黑色金属期货周报 

 海外“鹰”声又起，黑色系冲高回落 

 
主要观点  

  行情回顾。 

铁矿：本周冲高回落。宏观上，我国经济复苏预期走强，但海外

通胀超预期、“鹰”声又起。美国当周初请失业金人数 19.2

万，为 2023 年 1 月 28 日当周以来最低； PCE 支出与物价、1 

月新屋销售、消费者信心指数均超预期，加息预期整体走高。  

螺纹：本周冲高回落。宏观上，我国政策利好频出、复苏预期走

强，但海外加息预期增加一些不确定性。受内蒙古阿拉善左旗一

露天煤矿坍塌事故影响，钢材跟随双焦价格冲高。下半周各期限

美债收益率明显走高，美元继续上涨，拖累与中国相关资产价

格。 

热卷：本周冲高回落。宏观上，我国政策利好频出、复苏预期走

强，但海外加息预期增加一些不确定性。受内蒙古阿拉善左旗一

露天煤矿坍塌事故影响，钢材跟随双焦价格冲高。下半周各期限

美债收益率明显走高，美元继续上涨，拖累与中国相关资产价

格。 

  基本面分析。 

1.铁矿石：供给端，本周发运回升，到港大幅减少。澳巴 19

港铁矿发运量 2303.3 万吨，环比增加 452.3 万吨；45 港口到港量

2061.1 万吨，环比减少 794.1 万吨。需求端，247 家钢厂盈利率

38.96%，环比增加 3.03%，同比下降 44.16%；日均铁水产量

234.10 万吨，环比增加 3.29 万吨，同比增加 25.25 万吨。库存

上，港口继续累库。全国 45 个港口进口铁矿库存为 14223.26 万

吨，环比增 112.54 万吨；日均疏港量 319.29 万吨，增 4.88 万

吨。 

2．螺纹：整体增产降库。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 44.59%，环比增 2.62 个百

分点；实际产量为 282.17 万吨，较上周增 18.82 万吨。需求端，

库存出现下降，需求逐渐回暖，复苏继续验证。Mysteel 调研的 137

家螺纹钢厂的总库存为 1253.24 万吨，较上周减少 11.51 万吨，其

中钢厂库存减少 15.33 万吨，社会库存增加 3.82 万吨。 

3.热卷：供给端，与上周基本持平。本周钢厂产能利用率为

78.49%，周环比下降 0.14%；因高炉或轧线检修而影响的日均产量

为 11.41 万吨，周环比较上周增 0.06万吨；钢厂实际产量为 307.23

万吨，周环比减少 0.53 万吨。需求端，热卷需求预期向好，库存

去化趋势初现。本周社会库存 300.06 万吨，周环比减少 4.52 万

吨；总库存 386.54 万吨，周环比减 7.86 万吨。 
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  后市展望。 

铁矿：元宵节后复工和贸易成交数据出现回暖，同时钢厂仍处于

低盈利、低库存、低产量阶段，成材库存压力不大。节前发改委两次

发声，节后矿价高位出现小幅回调后继续走高。宏观偏暖和两会预期

下，矿价利多因素主导。短期来看，黑色建材进入发货兑现期，两会

前矿价高位震荡还是继续冲高取决于成材端的需求验证情况。预计铁

矿价格短期仍将震荡偏强运行，建议 I2305 合约 850-880 区间内逢低

做多。 

螺纹：产业链过去一年的出清非常显著，钢厂低产量、低利润、

低库存格局下，伴随着 1月份二手房市场的率先复苏，市场信心正在

超预期恢复。RB2305 合约建议震荡偏强思路对待，4100-4200 区间内

逢低做多，等待旺季需求验证。套利方面，建议中长期做多盘面钢厂

利润，等待钢厂利润继续回升。 

热卷: 此前的回调中我们多次强调 HC2305 合约择机做多的机会，

这里的回调中线角度依然看机会。建议 HC2305 合约 4200 附近逢

低做多，等待国内需求验证、海外通胀预期减弱。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，预计未来卷螺差仍将有所收窄。 
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一、行情回顾 

铁矿：本周冲高回落。宏观上，我国经济复苏预期走强，但海外通

胀超预期、“鹰”声又起。美国当周初请失业金人数 19.2 万，为 2023

年 1 月 28 日当周以来最低； PCE 支出与物价、1 月新屋销售、消费者

信心指数均超预期，加息预期整体走高。 

螺纹：本周冲高回落。宏观上，我国政策利好频出、复苏预期走

强，但海外加息预期增加一些不确定性。受内蒙古阿拉善左旗一露天煤

矿坍塌事故影响，钢材跟随双焦价格冲高。下半周各期限美债收益率明

显走高，美元继续上涨，拖累与中国相关资产价格。 

热卷：本周冲高回落。宏观上，我国政策利好频出、复苏预期走

强，但海外加息预期增加一些不确定性。受内蒙古阿拉善左旗一露天煤

矿坍塌事故影响，钢材跟随双焦价格冲高。下半周各期限美债收益率明

显走高，美元继续上涨，拖累与中国相关资产价格。 

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：本周发运回升，到港大幅减少。澳巴19港铁矿发运量

2303.3万吨，环比增加452.3万吨；45港口到港量2061.1万吨，环比减少

794.1万吨。根据四大矿山23年发运目标，长期供给变化也不大。 

2.需求：247家钢厂盈利率38.96%，环比增加3.03%，同比下降

44.16%；日均铁水产量234.10万吨，环比增加3.29万吨，同比增加25.25

万吨。同时，废钢价格涨超2800元/吨，支撑铁矿需求。 

3.库存：港口继续累库。全国45个港口进口铁矿库存为14223.26万

吨，环比增112.54万吨；日均疏港量319.29万吨，增4.88万吨。 

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 44.59%，环比增 2.62 个百分点；实际产量为 282.17 万吨，较上周增

18.82 万吨。 

2.需求：库存出现下降，需求逐渐回暖，复苏继续验证。Mysteel调

研的137家螺纹钢厂的总库存为1253.24万吨，较上周减少11.51万吨，其

中钢厂库存减少15.33万吨，社会库存增加3.82万吨。 
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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：本周热卷整体产量与上周基本持平。本周钢厂产能利用率为

78.49%，周环比下降0.14%；因高炉或轧线检修而影响的日均产量为

11.41万吨，周环比较上周增0.06万吨；钢厂实际产量为307.23万吨，周

环比减少0.53万吨。  
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2.需求：热卷需求预期向好，库存去化趋势初现。本周社会库存 300.06

万吨，周环比减少 4.52 万吨；总库存 386.54 万吨，周环比减 7.86 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4.64，较上周小幅回落，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：元宵节后复工和贸易成交数据出现回暖，同时钢厂仍处于低

盈利、低库存、低产量阶段，成材库存压力不大。节前发改委两次发

声，节后矿价高位出现小幅回调后继续走高。宏观偏暖和两会预期下，

矿价利多因素主导。短期来看，黑色建材进入发货兑现期，两会前矿价

高位震荡还是继续冲高取决于成材端的需求验证情况。预计铁矿价格短

期仍将震荡偏强运行，建议I2305合约850-880区间内逢低做多。 

螺纹：产业链过去一年的出清非常显著，钢厂低产量、低利润、低

库存格局下，伴随着1月份二手房市场的率先复苏，市场信心正在超预期

恢复。RB2305合约建议震荡偏强思路对待，4100-4200区间内逢低做

多，等待旺季需求验证。套利方面，建议中长期做多盘面钢厂利润，等

待钢厂利润继续回升。 

热卷: 此前的回调中我们多次强调HC2305合约择机做多的机会，这

里的回调中线角度依然看机会。建议HC2305合约4200附近逢低做多，等

待国内需求验证、海外通胀预期减弱。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，预计未来卷螺差仍将有

所收窄。  
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