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黑色金属组 行情回顾： 

印尼限制出口带动焦炭企业顺势抬高焦炭原料价格，对螺纹盘面有一

定的支撑作用，黑色迎开门红。部分主流钢厂已接受焦企第三轮提涨，累

计上调幅度达 500 元/吨左右。随着消费淡季叠加春节将至，冬储市场偏

冷，我们不建议追多，重点关注长流程钢厂利润波动及贸易商冬储囤货动

态。 

一、基本面跟踪： 

1)供给方面，电炉受原材料价格过高、利润压缩拖累，导致产能利用

提升效果不及高炉。高炉开工情况显著向好，高利润下往往刺激非限产区

域的产量上行。1月份将出现高炉集中复产的可能，但短流程季节性停产，

长流程冬奥会限产管控，春节前夕供给端有所回升，日均生铁产量有望达

到 210 万吨水平，但仍将难有大幅好转。 

2)需求方面，需求进入季节性淡季，需求端持续走弱，螺纹消费量季

节性萎缩明显。多家钢厂发布冬储政策，目前市场价格约在 4500 元/吨，

若以此价格冬储，将创冬储价格历史新高，多数贸易商处于谨慎观望态度，

冬储意愿不强。 

3)库存方面，年末时点，库存出现由去库到累库拐点，但已经进入累

库阶段。分品种来看，螺纹出现累库，而热卷继续保持去库状态。螺纹钢

厂库存处于近年来历史低位，产量较低且市场对冬储热情不高导致逐步累

库。本周五大品种厂库库存为 426.34 万吨，环比上周上升 5.44 万吨，社

会库存为 888.75 万吨，环比上升 13.92 万吨。螺纹厂库增 5.07 万吨至

186.58 万吨，社库增加 4.56 万吨至 343.98 万吨。 

二、结论及操作建议： 

铁矿：高利润下钢厂复产预期较强，日均铁水产量首次触底回升，给

予矿价较强支撑。近期钢厂的铁矿石库存已经得到快速回升，但是距离往

年同期仍有较大距离，且目前高炉开工率有所回升，铁矿石价格或有支撑。

在采暖季、冬奥会及春节因素影响下，预计 1月实际复产进度将较为缓慢，

补库驱动难以持续。从供给端来看，澳巴发运量环比回升，澳洲发运量环

比增加，矿石供应压力依然存在，港口的铁矿石库存仍旧没有回落，预计

当钢厂结束补库后铁矿石价格或将快速回落，重点关注钢厂复产情况。螺

纹：高利润下钢厂复产预期较强，春节临近需求仍保持韧性。螺纹总库存

继续止降转增，进入累库阶段。临近年底限产政策处于空档期，市场对于

华北一季度限产实际执行力度放松的担忧及明年减产政策放松的疑虑，限

产或先紧后松。当前绝对价格较贸易商冬储价格仍偏高，冬储需求整体仍

然受到一定抑制，山西冬储进度超预期，钢厂涨价，其它区域冬储意愿较

往年有所减弱。眼下需求处于淡季周期，消费环比有望逐渐回调。住建部

再次强调“房住不炒”、“不将房地产作为短期刺激经济的工具和手段”，市

场对于地产托底政策的力度以及需求恢复的延续性产生担忧。随着消费淡

季叠加春节将至，谨慎对待冬储，我们不建议追多，重点关注长流程钢厂

利润波动及贸易商冬储囤货动态。 

三、风险提示：1、库存大幅回落；2、需求大幅回升。 
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图 1：螺纹钢南北价差           单位：元/吨 图 2：螺纹钢现货价格             单位：元/吨   

  

资料来源：新世纪期货、wind 资讯                     资料来源：新世纪期货、wind 资讯 

图 3：螺纹钢主力基差         单位：元/吨            图 4：产量图             单位：元/吨 

  

资料来源：新世纪期货、wind 资讯                    资料来源：新世纪期货、wind 资讯 

图 5：铁矿石跨品种价差      单位：元/湿吨          图 6：铁矿石主力基差              单位：元/吨 

  

资料来源：新世纪期货、wind 

 

 

 

 

 

资料来源：新世纪期货、wind 

 

 

 

 

 

 

 

  

图 7：铁矿普氏指数          单位：美元 

 

图 8： PB 粉和超特粉价差走势图     单位：元/吨 
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资料来源：新世纪期货、wind 资讯                     资料来源：新世纪期货、wind 资讯 

图 9：主要钢厂螺纹钢周度产量         单位：元/吨   图 10：五大钢材周度产量          单位：元/吨 

  

资料来源：新世纪期货、wind 资讯                     资料来源：新世纪期货、wind 资讯 

图 11： 全国高炉开工率                              图 12：全国矿山开工率 

   

资料来源：新世纪期货、wind 资讯                      资料来源：新世纪期货、wind 资讯 

图 13：上海终端线螺采购量        单位：元/吨        图 14： 全国建筑钢材日成交量       单位：元/吨 
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资料来源：新世纪期货、wind 资讯                      资料来源：新世纪期货、wind 资讯 

图 15：铁矿进口贸易利润         单位：元/吨          图 16： 澳洲巴西铁矿总发货量       单位：元/吨 

  

资料来源：新世纪期货、wind 资讯                       资料来源：新世纪期货、wind 资讯 

图 17：铁矿北方港口到货量        单位：元/吨          图 18： 铁矿日均疏港量             单位：元/吨 

  

资料来源：新世纪期货、wind 资讯                     资料来源：新世纪期货、wind 资讯 

图 19：铁矿港口库存             单位：元/吨        图 20：64 家钢厂进口铁矿库存          单位：万吨 
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资料来源：新世纪期货、wind 资讯                    资料来源：新世纪期货、wind 资讯     

图 21：五大钢材社会库存         单位：元/吨        图 22：五大钢材钢厂厂库               单位：元/吨 

  
 

资料来源：新世纪期货、wind 资讯                    资料来源：新世纪期货、wind 资讯   

图 23：螺纹社会库存             单位：元/吨      图 24：；螺纹厂库                   单位：元/吨 

 

资料来源：新世纪期货、wind 资讯                      资料来源：新世纪期货、wind 资讯 

图 25：钢厂检修和盈利情况         单位：%          图 26：全国建筑钢材成交周均值          单位：万吨 
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资料来源：新世纪期货、wind 资讯                    资料来源：新世纪期货、wind 资讯 

图 27：螺纹周度表观需求量        单位：万吨        图 28：热卷周度表观需求量         单位：万吨 
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