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 黑色金属期货周报 

 钢矿短期不宜高看 

 
主要观点  

  行情回顾。 

铁矿：本周震荡走高，铁矿主力合约报收 919 元/吨，周涨跌

+9.5 元/吨，涨跌幅+1.04%。宏观上，海外多国 PMI 公布略超预

期，我国政府工作报告坚持“稳中求进”总基调。外部市场风险

偏好抬升，十年期美债收益率-2.88%，美元指数-0.43%，权益市

场上涨，但需要注意内部市场发改委再度发文加强矿价监管。 

螺纹：本周震荡走高，螺纹主力合约报收 4272 元/吨，涨跌+48

元/吨，涨跌幅 1.14%。宏观上，我国 PMI 数据环比改善超市场预

期，经济复苏情况得到市场认可，乐观预期下黑色系价格持续上

行。《政府工作报告》将全年 GDP 增长预期目标定在 5%左右，较

为稳健，2023 年我国经济或将恢复性增长，而非此前海外普遍认

为的“强复苏”。 

热卷：本周震荡走高，热卷主力合约报收 4371 元/吨，涨跌+75

元/吨，涨跌幅+1.75%。宏观上，我国 PMI 数据环比改善超市场

预期，经济复苏情况得到市场认可，乐观预期下黑色系价格持续

上行。《政府工作报告》将全年 GDP 增长预期目标定在 5%左右，

较为稳健，2023 年我国经济或将恢复性增长，而非此前海外普遍

认为的“强复苏”。 

  基本面分析。 

1.铁矿石：本周发运小幅增加，到港再次下降，需求持续回

暖。澳巴 19 港发运总量 2392.9 万吨，环比增 89.6 万吨；45 港到

港量 1846.4 万吨，环比减 214.6 万吨。钢厂盈利情况持续改善，

铁水产量基本持平。247 家钢厂盈利率 42.86%，环比增 3.90%；日

均铁水产量 234.36 万吨，环比增 0.26 万吨，同比增 14.60 万

吨。废钢价格涨超 2800 元/吨，亦支撑铁矿需求。 

2．螺纹：供给端，整体增产降库，Mysteel 调研 137 家螺纹钢

厂开工率为 44.92%，环比增 0.33 个百分点；实际产量为 295.03 万

吨，较上周增 12.86 万吨。需求端，库存继续减少，需求逐渐回暖，

消费整体表现超预期。Mysteel 调研 137 家螺纹钢厂总库存为

1238.88 万吨，环比上周减少 14.36 万吨，其中钢厂库存减少 9.38

万吨，社会库存减少 4.98 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 79.69%，周环比持平；热卷周产量为

308.35 万吨，周环比增 0.36%。需求端，热卷需求恢复明显，库存

去化趋势延续。本周社会库存 289.02 万吨，周环比减少 11.04 万

吨；总库存 373.6 万吨，周环比减 373.6 万吨。 
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  后市展望。 

铁矿：综合来看，国内地产数据出现明显修复，基建项目复工率

提升，2 月 PMI 数据爆表，美联储官员倾向 3 月不“升档”加息，宏

观与产业利好共振。黑色建材进入季节性快速发货的兑现期，终端需

求对价格有支撑，矿价近期保持强势。但要注意发改委再度发文加强

矿价监管，运行到前高附近是否走压力盘或兑现盘，建议 I2305 合约

多单逢高止盈。 

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。钢材需求端表现亮眼，整体项目进度在稳步回升，复工

率有所加快， RB2305 合约建议震荡对待，多单适当逢高止盈。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: 近期成材价格显著回暖，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，持续推荐热

卷回调后的中线机会。考虑到中国经济未来可能恢复性增长、海

外通胀预期减弱，预计热卷合约仍将在未来一段时间内保持强

势，但不排除短期兑现利好后震荡调整，建议 HC2305 合约震荡偏

强对待，短期不宜高看。 
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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919元/吨，周涨跌+9.5元/

吨，涨跌幅+1.04%。宏观上，海外多国PMI公布略超预期，我国政府工作

报告坚持“稳中求进”总基调。外部市场风险偏好抬升，十年期美债收

益率-2.88%，美元指数-0.43%，权益市场上涨，但需要注意内部市场发

改委再度发文加强矿价监管。 

螺纹：本周震荡走高，螺纹主力合约报收4272元/吨，涨跌+48元/

吨，涨跌幅1.14%。宏观上，我国PMI数据环比改善超市场预期，经济复

苏情况得到市场认可，乐观预期下黑色系价格持续上行。《政府工作报

告》将全年GDP增长预期目标定在5%左右，较为稳健，2023年我国经济或

将恢复性增长，而非此前海外普遍认为的“强复苏”。 

热卷：本周震荡走高，热卷主力合约报收4371元/吨，涨跌+75元/

吨，涨跌幅+1.75%。宏观上，我国PMI数据环比改善超市场预期，经济复

苏情况得到市场认可，乐观预期下黑色系价格持续上行。《政府工作报

告》将全年GDP增长预期目标定在5%左右，较为稳健，2023年我国经济或

将恢复性增长，而非此前海外普遍认为的“强复苏”。 

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：本周发运小幅增加，到港再次下降。澳巴19港发运总量

2392.9万吨，环比增89.6万吨；45港到港量1846.4万吨，环比减214.6万

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：钢厂盈利情况持续改善，铁水产量基本持平。247家钢厂盈

利率42.86%，环比增3.90%；日均铁水产量234.36万吨，环比增0.26万

吨，同比增14.60万吨。废钢价格涨超2800元/吨，亦支撑铁矿需求。 

3.库存：港口延续去库，疏港能力小幅提升。全国45港进口铁矿库存

14000.56万吨，环比降222.70万吨；日均疏港量321.77万吨，环比增

2.48万吨。 

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：整体增产降库，Mysteel 调研 137 家螺纹钢厂开工率为 44.92%，

环比增 0.33 个百分点；实际产量为 295.03 万吨，较上周增 12.86 万吨。  

2.需求：库存继续减少，需求逐渐回暖，消费整体表现超预期。

Mysteel调研137家螺纹钢厂总库存为1238.88万吨，环比上周减少14.36

万吨，其中钢厂库存减少9.38万吨，社会库存减少4.98万吨。 
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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308.35万吨，周环比增

0.36%。  
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2.需求：热卷需求恢复明显，库存去化趋势延续。本周社会库存 289.02

万吨，周环比减少 11.04 万吨；总库存 373.6 万吨，周环比减 373.6 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，较上周持平，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：综合来看，国内地产数据出现明显修复，基建项目复工率提

升，2月PMI数据爆表，美联储官员倾向3月不“升档”加息，宏观与产业

利好共振。黑色建材进入季节性快速发货的兑现期，终端需求对价格有

支撑，矿价近期保持强势。但要注意发改委再度发文加强矿价监管，运

行到前高附近是否走压力盘或兑现盘，建议I2305合约多单逢高止盈。 

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。钢材需求端表现亮眼，整体项目进度在稳步回升，复工率有所加

快， RB2305合约建议震荡对待，多单适当逢高止盈。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: 近期成材价格显著回暖，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，持续推荐热卷回调后的

中线机会。考虑到中国经济未来可能恢复性增长、海外通胀预期减弱，

预计热卷合约仍将在未来一段时间内保持强势，但不排除短期兑现利好

后震荡调整，建议HC2305合约震荡偏强对待，短期不宜高看。  
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