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钢材 

在整体经济压力较大、终端需求疲软以及疫情的背景下，大宗商品相对

承压。黑色板块内部，库存物流依然是矛盾点，以及原料端支撑减弱问题在

当下开始显现。螺纹自身产业层面，产量逐步见顶、需求低位回升，库存开

始小幅去化，出现逐步好转的信号。但同时，原料端波动加大，不确定性增

强，成本坍塌风险提高。因此进入五月，在政策托底下，钢价重心有望延续

抬升，但同时面临一定下行风险。可继续参与空卷多螺的跨品种套利，前期

RB10-1 跨期正套可继续持有。 

操作建议：空卷多螺跨品种套利，RB10-1 跨期正套持有 

风险点： 国内疫情 

 

铁矿 

产业层面，铁矿海外主流供给稳定回升，北方六大港到货量持续增加，

45 港疏港量回至高位。同时下游需求增速走低，港口库存高位去化，厂内进

口烧结矿库存低位回升。政策面，4 月 19 日发改委表明 2022 年全国粗钢产

量同比下降的决心，为铁矿下半年供需宽松格局基本定调，矿价难以冲破前

高。进入五月，在宽松供需、需求拉动边际走弱、政策面承压多方因素叠加

下，铁矿承压。 

操作建议：区间操作，不宜追高 

风险点：粗钢调控（利空），政策调控（利空） 
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一、行情回顾 

四月份钢矿高位宽幅波动：截止至 27 日收盘，螺纹 2210 合约自 5063 元/

吨开盘，回调 3.89%，最高上探至 5190 元/吨，最低下探至 4747 元/吨，收盘 4864

元/吨。铁矿 2209 合约自 897 元/吨回调 7.86%，最低至 783.0 元/吨，最高至 944.5

元/吨，收盘 826.5 元/吨。 

图1：螺纹主力合约月线走势图 

 

数据来源：文华赢顺、信达期货研发中心 

图2：铁矿主力合约月线走势图 

 
数据来源：文华赢顺、信达期货研发中心 

二、螺纹产量见顶，需求回升，库存出现去化 

2.1五大材产量环比回升，螺纹产量环比下降 

五大材产量环比回升，螺纹节奏较缓：四月份，五大材产量整体延续回升，

月同比上升2%。相较于板材类，建材类的产量无较大变化，螺纹产量相较上月

同期下降1%。4月19日，国家发改委表示2022年将继续开展全国粗钢产量压减工

作，确保实现同比下降。据统计，截至今年3月，粗钢累计产量已同比下降10%。

因此，现阶段对成材供给端无显著影响，但后市产量上方将有所限制。以平控为
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标准，日均铁水产量和粗钢产量将分别围绕239万吨/日和285万吨/日的中枢波动，

但节奏需跟踪后续具体政策调整。 

图3：五大钢材周度产量  图4：螺纹钢周度产量 
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数据来源：Mysteel、信达期货研发中心  数据来源：Mysteel、信达期货研发中心 

 

图5：螺纹钢长流程周度产量  图6：螺纹钢短流程周度产量 
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数据来源：Mysteel、信达期货研发中心  数据来源：Mysteel、信达期货研发中心 

 

图7：247家钢企铁水日均产量  图8：粗钢预估日均产量 
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数据来源：Mysteel、信达期货研发中心  数据来源：Mysteel、信达期货研发中心 
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2.2 消费低位回升、物流等待进一步好转 

“银四”需求环比回升、同比低位：四月疫情扰动并未消散，多地实施疫情管

控。五大材4.21表观需求量为1026万吨，与往年相比，处于相对低位，但中旬以

来，呈现环比回升。螺纹表需同样呈现低位回升态势，较上月同期回暖7%。 

图9：五大钢材周度表观需求  图10：螺纹钢周度表观需求 
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数据来源：Mysteel、信达期货研发中心  数据来源：Mysteel、信达期货研发中心 

 

图11：螺纹钢表观需求农历季节性  图12：主流贸易商建材成交量 
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数据来源：Mysteel、信达期货研发中心  数据来源：Mysteel、信达期货研发中心 

 

基建稳中向好：截至 2022 年 3 月，基础设施建设投资累计同比为 10.48%

（+1.87），基础设施建设投资(不含电力)累计同比为 8.50%（+0.40）。电力、热力、

燃力的固投完成额同比增速为 19.30%，延续环比回升 7.60%。 

房地产基本面下行，但政策向好：本年购置土地面积和房屋新开工面积仍保

持负增长，分别为-41.80%和-17.50%。后续环节中，房屋施工面积、竣工面积和

商品房销售面积累计同比下滑至1.00%，-11.50%和-13.80%。行业整体处于下行

周期，但自去年四季度起，多地陆续颁布降房贷等政策，暖风频吹。 

制造业增速回落：3月我国制造业PMI指数滑落至荣枯线以下，为49.50

（-0.70）。海外国家制造业发展虽处扩张区间，欧美增速下滑。美国3月PMI为

57.10（-1.50），日本3月PMI为54.10（+1.40），欧元区4月PMI为55.30（-1.20）。 
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图13：基建投资及分项  图14：房地产投资及分项 
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数据来源：Wind、信达期货研发中心  数据来源：Wind、信达期货研发中心 

 

图15：中国以及主要发达国家PMI  图16：汽车家电产量 
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数据来源：Wind、信达期货研发中心  数据来源：Wind、信达期货研发中心 

库存逆季节性走平，疫情冲击下物流受阻：在传统“金三银四”期间，五大

材库存通常呈现大幅去化。但今年三至四月份，钢材库存维持逆季节性走平。四

月期间，五大材总库存维持在2300-2400万吨窄幅波动，螺纹总库存维持在

1200-1300万吨波动。可见疫情对物流的扰动较大。四月下旬，螺纹的库存开始

出现小幅去化（-2%），乐观估计二季度末物流逐步打通。 

图17：五大钢材库存  图18：螺纹钢库存 
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数据来源：Mysteel、信达期货研发中心  数据来源：Mysteel、信达期货研发中心 
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2.3 螺纹估值回归中性偏高 

高炉利润低位回升、电炉利润亏损：吨钢高炉、电炉生产即期利润维持低位。

目前高炉吨钢利润为363元/吨，较上月同期增加86元/吨；电炉利润为-38元/吨，

较上月同期减少102元/吨。RB2210盘面利润为317元/吨，处相对低位。 

BACK结构加深：RB2210主力基差先走弱至15元/吨，后震荡走强。目前10

基差为336元/吨，较上月同期走强206元/吨。RB10-1价差同样先收敛至50元/吨，

后走扩。最新10-1价差为86元/吨，较上月末同期收敛50元/吨。 

图19：长流程螺纹钢生产利润  图20：短流程螺纹钢生产利润 
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数据来源：Wind、信达期货研发中心  数据来源：Wind、信达期货研发中心 

图21：螺纹钢05合约盘面利润  图22：螺纹钢10合约盘面利润 
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数据来源：Wind、信达期货研发中心  数据来源：Wind、信达期货研发中心 

图23：螺纹10合约基差  图24：螺纹01合约基差 
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数据来源：Wind、信达期货研发中心  数据来源：Wind、信达期货研发中心 



 

 
 

识别风险，发现价值 

7 / 13 

图25：螺纹10-1价差   
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数据来源：Wind、信达期货研发中心   

 

图26：螺纹价格结构 

 

数据来源：Wind、信达期货研发中心 

2.4 结论 

在整体经济压力较大、终端需求疲软以及疫情的背景下，大宗商品相对承压。

黑色板块内部，库存物流依然是矛盾点，以及原料端支撑减弱问题在当下开始显

现。螺纹自身产业层面，产量逐步见顶、需求低位回升，库存开始小幅去化，出

现逐步好转的信号。但同时，原料端波动加大，不确定性增强，成本坍塌风险提

高。因此进入五月，在政策托底下，钢价有望延续抬升，但同时面临一定下行风

险。可继续参与空卷多螺的跨品种套利，前期RB10-1跨期正套可继续持有。 

操作建议：空卷多螺跨品种套利，RB10-1跨期正套持有 

风险点： 国内疫情 
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三、估值中性偏高、驱动边际走弱，铁矿难涨易跌 

3.1 铁矿海外发运回升 

巴西发运回升、澳洲发运高位：一季度雨季之后，四月份澳洲和巴西的发运

均呈现环比回升。其中巴西发运自四月初起，连续增加，增至584.6万吨。澳洲

发运持续高位，每期维持在1500-1600万吨的水平。 

图27：巴西发运量   图28：澳洲发运量 
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数据来源：Wind、Mysteel、信达期货研发中心   数据来源：Wind、Mysteel、信达期货研发中心 

 

图29：巴西&澳洲发运量 

   

图30：巴西&澳洲发运量（新口径） 
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数据来源：Wind、Mysteel、信达期货研发中心   数据来源：Wind、Mysteel、信达期货研发中心 

3.2 铁矿需求边际走弱 

需求环比走高，但增速放缓：四月份五大材产量整体回升2%，较上月增速

下滑了3%。日均铁水产量在225-235万吨/日的区间波动，月增速由5%下降至3%。

生铁、粗钢、钢材日均产量最新环比增速分别为-0.78%、1.15%和8.76%，需求边

际走弱从生铁端开始显现。 
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图31：五大品种钢材产量  图32：247家钢企日均铁水产量 
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数据来源：Mysteel、信达期货研发中心 

 

 数据来源：Mysteel、信达期货研发中心 

图33：螺纹钢产量  图34：生铁日均产量（旬）  
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数据来源：Mysteel、信达期货研发中心  数据来源：Wind、信达期货研发中心 

   

图35：粗钢日均产量（旬）  图36：钢材日均产量（旬） 
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数据来源：Wind、信达期货研发中心  数据来源：Wind、信达期货研发中心 

 

港口环节库存环比连续去化：北方六大港到货量大幅回升，月环比增加25%

至1085.30万吨/日，处同期高位。45港日均疏港量同样大幅走高，月环比增加17%

至308.25万吨/日。主要主要源于下游钢企阶段性补库带动。港口合计库存自二月

中旬连续去化，本月降幅达5%，至14725.40万吨。 
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图37：北方六大港铁矿石到货量  图38：铁矿石日均疏港量 
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数据来源：Wind、Mysteel、信达期货研发中心  数据来源：Wind、Mysteel、信达期货研发中心 

 

图39：铁矿石港口库存  图40：铁矿石港口成交 
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数据来源：Wind、Mysteel、信达期货研发中心  数据来源：Mysteel、信达期货研发中心 

 

钢厂环节绝对库存环比回升、库消比低位波动：在补库带动下，厂内进口烧

结粉矿库存低位回升，月环比增加6%，至1580.84万吨。同时总日耗量维持55万

吨/日左右的高位水平，库存消耗比则维持27-28的绝对低位，后市需求边际走弱。  

图41：钢厂进口烧结粉矿库存和日耗  图42：钢厂铁矿库消比 
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数据来源：Wind、Mysteel、信达期货研发中心  数据来源：Wind、Mysteel、信达期货研发中心 
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图43：钢厂进口铁矿石库存  图44：钢厂国产铁矿石库存  
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数据来源：Wind、信达期货研发中心  数据来源：Wind、信达期货研发中心 

3.3 铁矿估值回归中性偏高 

价格结构Back加深： 四月中上旬，期现价格均呈现高位波动，随后下旬，

大幅回调，期价回调幅度大于现价，最划算可交割品铁矿09基差大幅走强，至84

元/吨。铁矿I9-1价差同样在一阵盘整过后，走强至40元/吨。整体价格结构由几

近平水转变为Back。 

图45：铁矿石现货价格  图46：铁矿石价格指数:62%Fe:CFR中国北方 
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数据来源：Wind、Mysteel、信达期货研发中心  数据来源：Wind、Mysteel、信达期货研发中心 

 

图47：最低价可交割品基差09  图48：铁矿9-1价差 
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数据来源：Wind、信达期货研发中心  数据来源：Wind、信达期货研发中心 
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图49：铁矿价格结构 

 

 数据来源：Wind、信达期货研发中心 

3.4 结论 

产业层面，铁矿海外主流供给稳定回升，北方六大港到货量持续增加，45

港疏港量回至高位。同时下游需求增速走低，港口库存高位去化，厂内进口烧结

矿库存低位回升。政策面，4月19日发改委表明2022年全国粗钢产量同比下降的

决心，为铁矿下半年供需宽松格局基本定调，矿价难以冲破前高。进入五月，在

宽松供需、需求拉动边际走弱、政策面承压多方因素叠加下，铁矿承压。 

操作建议：区间操作，不宜追高 

风险点：粗钢调控（利空），政策调控（利空） 
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