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宏观预期&成本支撑，钢材市场或震荡偏强
东海黑色金属周度策略

东海期货研究所黑色策略组 2024-01-22



黑色策略

品种 钢材 铁矿石

观点 偏多 偏多

逻辑

淡季背景之下，现实需求依旧偏弱，5大品种成

材表观消费量持续下行，库存持续累积。同时，

因钢厂亏损幅度的收窄，以及环保压力的减弱，

铁水产量本周触底回升，整体基本面依旧偏弱。

但目前钢材市场主要逻辑依然是宏观强预期和成

本支撑逻辑。受稳增长政策频出影响，两会之前

政策预期会一直存在，成本端春节前亦不太可能

继续出现大跌，故钢材市场以偏强思路对待。

铁水产量触底回升，钢厂冬储补库继续延续，疏港量维

持高位，需求端短期仍有支撑。供应方面，一季度为传

统的铁矿石发货淡季，外矿发货量季节性回落。受两因

素叠加影响，本周铁矿石港口库存虽继续累积，但增幅

已经明显放缓。同时，经过本轮价格下跌之后，铁矿石

估值已经有所修复。

策略
螺纹、热卷考虑逢低买入；卷螺价

差80以下可考虑介入
铁矿石关注阶段性反弹机会，5-9正套仍

可持有

风险 宏观政策力度低于预期 铁水产量大幅下滑，矿石供应回升明显



钢材：宏观预期&成本支撑，钢材市场或震荡偏强

铁矿石：铁水产量见底回升，铁矿石价格或阶段性反弹
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数据来源：Mysteel、Ifind

钢材周度行情回顾

螺纹、热卷现货价格走势 钢坯现货价格走势

本周，杭州螺纹钢3940元/吨，

周环比下跌40元/吨；上海热

卷4010元/吨，周环比下跌20

元/吨。

螺纹钢主力合约3913元/吨，

周环比上涨11元/吨；热卷主

力合约4030元/吨，周环比上

涨4元/吨

宏观预期走弱叠加成本支撑下

移，本周上半周钢材市场继续

延续跌势。下半周，因价格已

经跌至冬储心理预期价位，且

市场预计成本继续下移空间不

大，价格随即触底反弹。

螺纹钢期现价差走势 热卷期现价差走势
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本周，螺纹钢表观消费量217.55万吨，环比下降1.08万吨，

同比（阴历）下降29.13万吨。

螺纹钢表观消费季节性走势

建材周均成交量11.95万吨，环比回落0.52万吨，同比

（阴历）增加0.98万吨。

本周，热卷表观消费量293.67万吨，环比下降7.89万吨，

同比（阴历）下降10.58万吨。

建材周均成交量季节性走势热卷表观消费季节性走势

需求：淡季冲击下，需求持续下滑

数据来源：Mysteel、Ifind
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截止到1月14日当周，30个大中城市商品房销售面积为191.02

万平方米，环比回升3.05%，同比（阴历）下降24.18%。

30大中城市商品房成交面积

其中一线城市为65.13万平方米，环比回升0.01%；二线城市为

95.76万平方米，环比下降0.84%；三线城市为31.13万平方米，

环比回升26.15%。

截止1月14日当周，100大中城市成交土地规划建筑面积为

1193.69万平方米，环比回落38.43%。

100大中城市成交土地规划建筑面积（4周移动平均）30大中城市分类别商品房成交面积

需求：地产销售数据依旧低迷

数据来源：Mysteel、Ifind
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数据来源：Mysteel、Ifind

供给：钢厂亏损收窄，铁水日产小幅反弹

高炉日均铁水产产量季节性走势 5大品种钢材产量季节性走势

本周，高炉日均铁水产量为

221.91万吨，环比回升1.12万

吨，同比下降1.83万吨。

5大品种钢材产量为855.31万吨，

环比回落13.97万吨，同比增加

4.17万吨。

焦炭三轮下调，铁矿下跌近13美元

/吨，钢厂亏损幅度有所收窄，铁

水产量触底回升。但五大材产量因

季节性因素影响继续回落。后期政

策和成本仍是决定供应得两大主要

因素

螺纹钢周产量季节性走势 热卷产量季节性走势
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数据来源：Mysteel、Ifind

库存：钢坯库存高位，成材累库趋势延续

唐山钢坯库存季节性走势 5大品种钢材库存季节性走势

本周唐山钢坯库存为136.09万吨，

环比回升1.22万吨；同比（阴历）

增加78.59万吨

5大品种钢材库存1422.39万吨，

环比回升29.62万吨，同比（阴历）

增加96.95万吨。

螺纹钢库存649.12万吨，环比回

升16.62万吨，同比（阴历）增加

80.13万吨；热卷库存304.18万吨，

环比回升0.14万吨，同比（阴历）

增加19.45万吨

螺纹钢总库存季节性走势 热卷总库存季节性走势
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长流程螺纹钢利润-114.24元/吨，周环比回落33.37元/吨；

热卷利润-183.13元/吨，周环比回落7.73元/吨。

长流程钢厂利润变化

短流程利润在次回落，本周为-96元/吨，周环比回升13元

/吨

螺纹钢和热卷盘面利润分别为25.92元/吨和-67.68元，周

环比均分别回落22.61元/吨和29.61元/吨

升105.89元/吨

螺纹、热卷盘面利润走势变化电炉钢利润季节性走势

利润：成本回落，但长流程钢厂仍亏损

数据来源：Mysteel、Ifind
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目前华东地区主流螺纹钢现货价格3940元/吨，05合约与

螺纹钢现货基差27元/吨

螺纹钢基差季节性走势

螺纹5-10价差31元/吨，周环比回升9元/吨；10-01价差

47元/吨，周环比回落7元/吨

下半周宏观预期在度走强，受此影响，螺纹钢基差明显收窄，

月间价差则有不同程度扩大。

螺纹5-10价差季节性走势螺纹10-01价差季节性走势

螺纹钢基差月差

数据来源：Mysteel、Ifind
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目前华东地区热卷现货价格4020元/吨，05合约与现货基

差为-10元/吨。

热卷基差季节性走势

热卷1-5价差55元/吨，周环比回升7元/吨；5-10价差43

元/吨，周环比回升1元/吨

宏观预期和出口韧性得支撑下，热卷盘面相对强势，基差持

续收窄，月间价差则有不同程度扩大。

热卷5-10价差季节性走势热卷10-01价差季节性走势

热卷基差月差

数据来源：Mysteel、Ifind
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供应

需求

库存

利润

价差

结论

风险

操作

结论及建议

焦炭三轮下调，铁矿下跌近13美元/吨，钢厂亏损幅度有所收窄，铁水产量触底回升。但
五大材产量因季节性因素影响继续回落。后期政策和成本仍是决定供应得两大主要因素。

。
淡季背景下，需求继续延续走弱趋势，5大品种表观消费量持续回落，建材成交量低位有哪
些。同时，地产高频数据表现也较差。

轧材企业陆续停产、减产，钢坯库存整体处于高位；同时，受淡季因素影响，螺纹、热
卷库存基本也延续累积，且这一趋势春节前仍会继续。

铁矿石、焦炭等原料价格均不同程度回落，但受需求走弱影响，长短流程钢厂仍都处于
亏损状态。

下半周宏观预期在度走强，受此影响，螺纹钢基差明显收窄，月间价差则有不同程度扩大。宏
观预期和出口韧性得支撑下，热卷盘面相对强势，基差持续收窄，月间价差则有不同程度扩大。

淡季之下，现实需求仍持续走弱，库存持续累积。但当下，宏观预期和成本支撑仍是主要钢材市场的主
要逻辑，宏观预期目前仍偏强，成本端春节前大幅下跌可能性也不大。

螺纹、热卷建议考虑逢低买入，卷螺价差80以下仍可考虑持有。

宏观政策力度低于预期



本周，普氏62%铁矿石指数报131.05美元/吨，周环比回

落1.05美元/吨。

铁矿石主力合约与PB粉现货价格走势变化

日照港PB61.5%粉矿报1008元/吨，周环比回落3元/吨；

主力合约01报948.5元/吨，周环比持平

铁水产量回落，港口库存累积，本周铁矿石期现货价格继

续延续跌势，但下半周价格有所企稳。

日照港PB粉现货价格季节性走势普氏62%铁矿石价格指数走势

铁矿周度行情回顾

数据来源：Mysteel、Ifind
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钢材盈利占比环比回落0.43个百分点；铁水产量环比回升

1.12万吨至221.91万吨。

高炉日均铁水产量与钢厂盈利占比走势

45港矿石日均疏港量319.21万吨，环比回升6.4万吨，同

比下降5.35万吨。

全国247家钢厂矿石日耗270.81万吨，环比回升1.94万吨，

同比回落4.12万吨

铁矿石日均疏港量季节性走势主要钢厂矿石日耗季节性走势

需求：铁水日产触底回升，矿石需求有所好转

数据来源：Mysteel、Ifind
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数据来源：Mysteel、Ifind

供应：发运量季节性回落，到港量有所回升

全球铁矿石发运量季节性走势 澳洲、巴西矿石发运量季节性走势

截止到1月12日当周，全球铁

矿石发运量2693.6万吨，环比

回升3.1万吨；其中澳巴回升

171.8万吨，非主流回落168.7

万吨

全国45港矿石到港量2949.4

万吨，环比回升178.2万吨。

一季度为传统得铁矿石发运淡季，

加上澳洲、巴西港口泊位检修影

响，发运量回落明显。到港量则

因压港船舶数偏高以及近期港口

作业效率回升，明显增加

非主流矿发运量季节性走势 45港矿石到港量季节性走势
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数据来源：Mysteel、Ifind

库存：港口延续累库趋势

铁矿石港口库存季节性走势 钢厂矿石库存季节性走势

本周铁矿石港口库存为1.26亿

吨，环比回升20.79万吨。

全国247家钢厂矿石矿石库存为

1.02亿吨，环比回升262.39万吨；

港口非贸易矿库存5367.53万吨，

环比回升6.01万吨

本周港口铁矿继续累库，但增幅

相比之前明显放缓。一季度为传

统铁矿石发运淡季，且钢厂冬储

补库仍在继续，疏港量也有所回

升，需关注库存阶段性拐点何时

出现

港口非贸易矿库存季节性走势 港口压港船舶数季节性走势
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本周PB矿进口利润46.53元/吨，周环比回落3.8元/吨；卡

粉进口利润为52.86元/吨，周环比回升2.06元/吨。

PB和超特粉价差季节性走势

新加坡掉期与国内铁矿石期货价差18.27美元/吨，周环比

回落1.09美元/吨

PB和超特粉价差111元/吨，周环比回落4元/吨

铁矿石掉期与期货价差季节性走势PB进口利润季节性走势

利润及高低品价差

数据来源：Mysteel、Ifind
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铁矿基差月差分析

铁矿09与最低交割品基差 铁矿05与最低交割品基差

05合约与最低交割品基差97.43

元/吨，周环比回落18.48元/吨；

05合约基差为172.42元/吨，周

环比回落27.48元/吨

铁矿5-9价差75元/吨，周环回

落9元/吨；铁矿石5-9价差56

元/吨，周环比回升6元/吨。

下半周铁水产量见底回升，宏观

预期有所好转，铁矿石基差不同

程度收窄，月间价差亦有所回落

铁矿9,1价差季节性走势 铁矿石5,9价差走势
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供应

需求

库存

利润

价差

结论

风险

操作

结论及建议

一季度为传统得铁矿石发运淡季，加上澳洲、巴西港口泊位检修影响，发运量回落明显。
到港量则因压港船舶数偏高以及近期港口作业效率回升，明显增加。

钢厂亏损幅度收窄，铁水产量触底回升，钢厂冬储补库继续，短期铁矿石需求仍一定支撑。

本周港口铁矿继续累库，但增幅相比之前明显放缓。一季度为传统铁矿石发运淡季，且
钢厂冬储补库仍在继续，疏港量也有所回升，需关注库存阶段性拐点何时出现。

。美联储降息预期减弱，美债收益率反弹，外盘铁矿石价格跌幅明显大于内盘，矿石进口
利润高位运行。

下半周铁水产量见底回升，宏观预期有所好转，铁矿石基差不同程度收窄，月间价差亦
有所回落。

。铁水产量触底回升，钢厂补库延续，且宏观预期有所好转；同时铁矿石价格经过一轮近百元的下
跌时候估值已经有所修复。故后期不排除有阶段性反弹可能。

铁矿石关注阶段性反弹机会，5-9正套策略继续持有。

铁水产量大幅下滑，矿石供应回升明显
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