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钢材 

二月完成了限产向复产逻辑的过渡，三月将步入集中复产的阶段，长短

流程产量均有向上的空间。同时现实需求能否跟上市场预期将依然占据焦点。

若需求无法放量，届时需警惕回调。但钢价下方又有低库存支撑，且从季节

性观测，三月将面临去库拐点。此外，政策面下成本端预计波动加剧。因此

三月多空博弈下，钢价处于上有顶下有低的局面。 

操作建议：4500-5000 区间操作 

可关注基差和月差走扩套利机会 

关注点：成本坍塌（利空），需求不及预期（利空） 

铁矿 

步入三月，海外供给扰动将逐步减弱。钢企复产节奏加快，对铁矿的需

求环比回升。长期供需矛盾不大，但短期在需求拉动下，矛盾有所突出。但

因政策面调控加严，矿价上方承压，三月预计波动加剧。 

操作建议：650-820 区间操作 

关注点：政策 
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一、行情回顾 

二月份震荡回落：本月政策调控下，原料领跌，成材随之回落。截止至 28

日，螺纹 2205 合约自 4875 元/吨回调 2.82%，最高上探至 5034 元/吨，最低下探

至 4525 元/吨，收盘 4693 元/吨。铁矿 2205 合约自 812.5 元/吨下调 14.9%，最低

至 655 元/吨，最高至 849.5 元/吨，收盘 705.5 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、螺纹需求回暖待确认，库存存去化预期 

2.1冬奥会限产结束，供给低位回升 

限产向复产转变，供应低位回升：二月份面临限产向复产逻辑的转变。冬奥

会期间，京津冀及周边地区进行不同程度的限产，而华东地区不受限产限制节后

陆续复工，整体产量低位回升。因此主要集中于华东地区的短流程产量大幅上升，
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而主要集中于华北地区的长流程产量恢复较慢，但预计三月陆续跟上节奏。风险

点在于，三月上旬残奥会举办期间，京津冀及周边地区生产或再受阶段性影响。 

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：螺纹钢周度长流程产量  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 螺纹需求回暖滞后，低库存预计面临拐点 

节后政策暖风频吹，但螺纹现实需求回升滞后： 据往年惯例，节后需求陆

续恢复。从农历季节性观测，今年需求回升节奏明显落后于往期，关注后市需求

能否放量，金三银四是否有所拉动。 

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 

 

基建投资走势劈叉：截至 2021年 12月，基础设施建设投资累计同比为 0.21%

（+0.38%），基础设施建设投资(不含电力)累计同比为 0.40%（-0.10%）。其中电

力、热力、燃力的固投完成额同比增速为 1.10%，大幅回升。 

房地产增速整体下滑：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-15.50%和-11.40%。后续环节中，房屋施工面积、竣工面积和商品房销售

面积仍保持增长但增速持续下滑，分别下滑至5.20%，11.20%和1.0%。 

我国制造业增速放缓：今年以来，美国采购经理指数延续下降，2月PMI为

57.6%；我国制造业PMI指数同样回落，回落0.2个百分点至50.1%，位于荣枯线

以上；日本上升1.1个百分点至55.4%扩张区间；欧元区PMI同样仍处扩张区间，

为58.4%。 
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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 

五大品种钢材累库，螺纹钢库存亦累积：五大材库存今年累积程度低于往年，

螺纹整体库存同样累积幅度较小。预计三月面临拐点，届时去库将对钢价有所支

持。 

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 螺纹估值中性偏高 

钢厂长短流程利润劈叉：成本端高位回落，在原料端主要驱动下钢企高炉利

润波动较大。目前高炉即期利润大致为600元/吨，而电炉利润于盈亏线附近。 

整体呈现Back价格结构，基差存进一步走强预期：价格整体呈现Back结构，

二月基差震荡走强，三月基差在低库存面临拐点背景下，存进一步走强预期。 

图19：长流程螺纹钢生产利润  图20：短流程螺纹钢生产利润 

-500

0

500

1000

1500

2000

天津螺纹高炉即期利润
2017 2018 2019 2020 2021 2022

 

 

-500

0

500

1000

1500

2000

元/吨

华东电炉利润
2017 2018 2019 2020 2021 2022

 

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01合约基差  图24：螺纹05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 
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图25：螺纹10合约基差   
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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 

二月份，节后面临复工复产，螺纹供需双增。但供给增速大于需求恢复速度，

整体库存累增。展望三月，需求预计逐步回暖，低位库存将进一步去化，支撑钢

价。在此基础上，螺纹基差和价差均有进一步走扩预期。但同时原料端波动较大，

风险存疑，具体如下。 

三、铁矿石需求回升，库存高位波动 

3.1 铁矿供应扰动不大 

铁矿石海外发运恢复稳定：巴西一季度因雨季影响发运有所减少，符合季节

性特征，步入三月，预计发运逐渐恢复。澳大利亚矿石发运处中性水平。 
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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 铁矿需求低位回升 

铁矿石直接需求同比低位、环比回升：二月期间，在春节停工叠加冬奥会限

产背景下，日均铁水产量下降至年内新低203.01万吨/日。后续复产带动下，有望

回升至220-230水平。 

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 
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图33：螺纹钢产量  图34：247家钢企产能利用率 
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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35：球团溢价  图36：块矿溢价 
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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 

 

 

港口环节铁矿石延续高位波动：今年以来，北方六大港铁矿石到港量相对稳

定，而疏港量因国内疫情不确定有所滑落，港口环节铁矿石库存延续累增 

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 
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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 

 

钢厂环节铁矿石库存减少，日耗先降后增：限产向复产逻辑转变下，钢厂进

口烧结粉矿库存高位去化，日耗量于上旬大幅走低后有所回升，库消比上探历史

高位后回落。  

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 

 

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 
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3.3 铁矿估值中性偏高 

现货价格震荡，期货溢价变小：铁矿内外矿现货价格均宽幅波动。最低价可

交割品品种多数为超特粉，其基差走强于本月有所走强，期价溢价有所缩小。价

格整体呈现浅Back结构，远期供需矛盾不大。 

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01  图48：最低价可交割品基差05 
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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49：铁矿价格结构 

 

数据来源：Wind、信达期货研发中心 
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3.4 结论 

二月份，产业层面，铁矿主要矛盾依然集中于钢企复产所带动的需求回升。

前期限产下基数较小，需求环比回升节奏大于预期，对矿价拉动作用较大。但上

方政策面承压，预计三月多空博弈加剧，走势波动加大。 
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