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钢厂利润回升VS成本坍塌，钢材价格震荡走弱
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钢材：供减需增钢厂利润回升，原料成本坍塌

核心要点：

1、钢厂利润回升：唐山环保限产供应受限，影响产量幅度较大；螺纹旺季消费旺季逐渐

来临，钢材供需格局向好，利润回升。

2、原料成本支撑走弱：受铁水产量环比大幅下降影响，铁矿、煤焦价格大幅承压下行，

由于焦炭、铁矿价格趋于高位，下跌幅度较大，对成材成本支撑大幅下降。

综合来看：原料成本下降幅度要大于钢材利润回升幅度，钢材价格难创新高，预计在高位

震荡，关注多钢厂利润的策略。

操作建议：多螺矿比 RB10/I09 投资评级：推荐

关注变量：环保以及政策对钢厂生产影响、终端需求强度、海外钢材价格



铁矿：3月份面临较大下行风险

核心要点：

供需矛盾恶化，关注北方地区钢厂环保限产政策。从供需来看，铁矿石发货量和到货

量处于一季度中性水平，在铁水产量环比大幅下降的情境下，铁矿有进一步下跌动力。

从价格来看，基差小幅修复，基于矿山高利润以及政策的影响下，5-9价差持续保持在

历史最高位。从铁矿石品种间来看，近期钢厂增加了粉矿的使用率。由于3月份螺纹钢面临

较大的下行风险，因此铁矿石亦有下行风险。

近期展望：震荡走弱

操作建议：观望；投资评级：无

关注变量：铁水产量、海外铁矿需求
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价格：螺纹现货价格高位震荡
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价格：热卷现货价格高位震荡
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价格：盘螺、高线、中板和冷轧板卷价格走高
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价格：废钢价格走高、水泥走弱、玻璃价格走高
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价格：螺纹和热卷价格高位震荡走弱
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供给：钢材产量季节性回落
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供给：五大品种钢材、螺纹产量高于往年水平
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供给：净进出口钢材拐点向上
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利润：卷螺生产利润较好
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需求：基建仍有发力空间、房地产韧性十足、制造业高景气
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需求：螺纹需求季节性回升

300

400

500

600

700

800

900

1000

1100

1200

1300

万吨

五大品种钢材表观需求

2017 2018 2019 2020 2021

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

螺纹钢表观需求量

2016 2017 2018 2019 2020 2021

200

220

240

260

280

300

320

340

360

380

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

热卷周度表观消费量

2016 2017 2018 2019 2020 2021



库存：库存开始下降
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基差：处于历史最低水平
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月差：钢材价差处于历史偏低水平、卷螺价差处于历史偏高水平
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仓单：螺纹和热卷仓单量较大
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铁矿： 3月铁矿面临较大下行风险



价格：铁矿绝对价格高估
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价格：铁矿震荡走弱
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供给：澳巴铁矿发运量中性

0

200

400

600

800

1000

1200

万吨

总发货量:巴西:铁矿石

2016 2017 2018 2019 2020 2021

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2200

万吨

总发货量:澳大利亚:铁矿石

2016 2017 2018 2019 2020 2021

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2200

2400

2600

2800

3000

万吨

总发货量：巴西&澳洲：铁矿石

2016 2017 2018 2019 2020 2021



港口：到港量下降、疏港量上升，港口铁矿石库存小幅走高
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需求：铁水环比大幅下降
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库存：绝对值较高、但库销比较低
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基差：基差高于历史高水平、但有所收敛
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月差&螺矿比：铁矿5-9正套高位震荡、螺矿比底部抬升
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持仓量：铁矿05合约持仓量低于历史同期水平
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重要声明
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