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 黑色金属期货周报 

 复苏预期走强，静待黑色建材“龙抬头” 

 
主要观点  

  行情回顾。 

铁矿：本周震荡走高，铁矿主力合约报收 889.5 元/吨，周涨跌

+26 元/吨，涨跌幅+3.01%。宏观上，我国经济复苏预期走强，海

外经济仍有韧性。美国当周初请失业金人数 19.4 万人，弱于市

场预期的 20 万人；零售数据环比增 3%，超预期。美债各期限收

益率、美元冲高回落，截止周五已抹去今年所有降息预期。  

螺纹：本周震荡走高，螺纹主力合约报收 4167 元/吨，涨跌+93

元/吨，涨跌幅 2.28%。宏观上，我国政策利好频出，复苏预期走

强。《求是》杂志发表习近平总书记重要文章《当前经济工作的

几个重大问题》指出，要把恢复和扩大消费摆在优先位置，通过

政府投资和政策激励有效带动全社会投资。 

热卷：本周震荡走势，热卷主力合约报收 4141 元/吨，涨跌-8 元

/吨，涨跌幅-0.19%。宏观上，我国政策利好频出，复苏预期走

强。财政部顶格提前下达的地方政府新增专项债券额度，总规模

首次超过 2 万亿元。 

  基本面分析。 

1.铁矿石：本周发运大幅回落，到港增长明显。澳洲受飓风

和突发事件影响，发运量环比减少 662 万吨，至 1272.8 万吨，处

于近三年低位。澳巴 19 港发运总量 1850.9 万吨，环比减 604.0

万吨；45 港到港量 2855.1 万吨，环比增 490 万吨。钢厂铁水产量

基本持平，247 家钢厂盈利率 35.93%，环比减 2.60%；日均铁水产

量 230.81 万吨，环比增 2.15 万吨。同时，废钢价格涨超 2800 元

/吨，支撑铁矿需求。库存上，港口继续累库。 

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 41.97%，环比增 0.99 个百分点；实际产量为

263.35 万吨，较上周增 17.24 万吨。需求端，库存继续增加，需求

逐渐回暖，复苏有待验证。Mysteel 调研 137 家螺纹钢厂总库存为

1264.75 万吨，环比上周增加 41.58 万吨，其中钢厂库存增加 14.28

万吨，社会库存增加 27.3 万吨。 

3.热卷：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 41.97%，环比增 0.99 个百分点；实际产量为

263.35 万吨，较上周增 17.24 万吨。需求端，下游行业利好频出，

热卷需求预期向好，库存去化趋势初现。本周社会库存 304.58 万

吨，周环比减少 8.46 万吨；总库存 394.4 万吨，周环比增 10.52

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，建材发货将在 2 月 21 日“龙抬

头”后季节性意义上进入快速发货的兑现期，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。静待黑色建材“龙抬头”，

建议 I2305 合约多单继续持有。 

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，关注 4200 压力位，

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，等待钢厂利润回升至正常水平。 

热卷: 本周成材价格显著回暖，市场信心正在超预期恢复。此前

的回调中我们多次强调 HC2305 合约择机做多的机会，目前来看效

果明显。建议多单继续持有，关注 4300 压力位，逢低做多，等待

旺季需求验证。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：本周震荡走高，铁矿主力合约报收 889.5元/吨，周涨跌+26

元/吨，涨跌幅+3.01%。宏观上，我国经济复苏预期走强，海外经济仍

有韧性。美国当周初请失业金人数 19.4 万人，弱于市场预期的 20万

人；零售数据环比增 3%，超预期。美债各期限收益率、美元冲高回落，

截止周五已抹去今年所有降息预期。 

螺纹：本周震荡走高，螺纹主力合约报收 4167 元/吨，涨跌+93 元/

吨，涨跌幅 2.28%。宏观上，我国政策利好频出，复苏预期走强。《求

是》杂志发表习近平总书记重要文章《当前经济工作的几个重大问题》

指出，要把恢复和扩大消费摆在优先位置，通过政府投资和政策激励有

效带动全社会投资。 

热卷：本周震荡走势，热卷主力合约报收4141元/吨，涨跌-8元/吨，

涨跌幅-0.19%。宏观上，我国政策利好频出，复苏预期走强。财政部顶

格提前下达的地方政府新增专项债券额度，总规模首次超过2万亿元。 

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：本周发运大幅回落，到港增长明显。澳洲受飓风和突发事件

影响，发运量环比减少662万吨，至1272.8万吨，处于近三年低位。澳巴

19港发运总量1850.9万吨，环比减604.0万吨；45港到港量2855.1万吨，

环比增490万吨。根据四大矿山23年发运目标，长期供给变化也不大。 

2.需求：钢厂铁水产量基本持平，247家钢厂盈利率35.93%，环比减

2.60%；日均铁水产量230.81万吨，环比增2.15万吨。同时，废钢价格涨

超2800元/吨，支撑铁矿需求。 

3.库存：港口延续累库。全国45港进口铁矿库存14110.72万吨，环

比增100.44万吨；日均疏港量314.41万吨，环比增8.96万吨。 

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 41.97%，环比增 0.99 个百分点；实际产量为 263.35 万吨，较上周增

17.24 万吨。  

2.需求：库存继续增加，需求逐渐回暖，复苏有待验证。Mysteel调

研137家螺纹钢厂总库存为1264.75万吨，环比上周增加41.58万吨，其中

钢厂库存增加14.28万吨，社会库存增加27.3万吨。 
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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79.69%，周环比持平；热卷周产量为307.76万吨，周环比减

0.39万吨，基本持平。  
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2.需求：下游行业利好频出，热卷需求预期向好，库存去化趋势初现。

本周社会库存 304.58 万吨，周环比减少 8.46 万吨；总库存 394.4 万吨，

周环比增 10.52 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4.70，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，建材发货将在2月21日“龙抬头”后季节

性意义上进入快速发货的兑现期，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。静待黑色建材“龙抬头”，建议I2305合约

多单继续持有。 

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，关注4200压力位，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

待钢厂利润回升至正常水平。 

热卷: 本周成材价格显著回暖，市场信心正在超预期恢复。此前的回

调中我们多次强调HC2305合约择机做多的机会，目前来看效果明显。建

议多单继续持有，关注4300压力位，逢低做多，等待旺季需求验证。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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