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 钢材期货周报 

 

投机需求尚不确定，钢厂盈利下行 

  

 
主要观点  

  行情回顾。上周钢材销售整体偏弱。投机情绪不高，钢厂有所垒库，螺纹整体下

行。铁矿石因钢厂原材料储备而支撑较强，小幅震荡。上周结束时，铁矿石主力

合约收于 494.50 元/吨，周涨跌幅-0.05%，成交量减少 26 万手，持仓量减少 4

万手。螺纹钢期货主力合约收于 3,404.00 元/吨，周涨幅-2.96%，成交量减少 140

万手，持仓量减少 20 万手。 

  基本面分析-铁矿石。上周铁矿石港口库存 14,156.43 万吨，较前值增加 271.05

万吨，巴西矿增加较多。近几周巴西和澳大利亚发货持续增加，未来一段时间铁

矿供给预计会增加。上周钢厂铁矿石库存上升明显，对铁矿价格有一定支撑。但

目前处于钢材淡季，钢厂生产减弱，铁矿库存消费比上升，供需偏紧的局面有所

缓解。现货市场生铁和钢坯的价格都有所下调，钢厂盈利连续两个月下滑，在当

前环境下，作为原材料的铁矿溢价空间有限。 

  基本面分析-螺纹钢。12 月，京津冀地区空气质量有所改善，限产预期有所减弱。

但上周钢厂高炉开工率下行，高炉检修量上升，整体生产依然受限。螺纹钢产量

有小幅上行，冬储已经开始，钢厂焦炭、铁矿等原材料库存都有所上行。因近期

冬储和北材南下，北方螺纹价格小幅上升，南方螺纹价格一直在下降，南北方价

差目前没有太多调整空间。上周螺纹钢社会库存 314.91 万吨，环比上升 14.43

万吨；钢厂库存 189.64 万吨，环比上升 6.34 万吨，厂库和社库都有所增加，投

机氛围不够活跃。目前宏观环境承压，房地产销售冷清，财政政策虽偏宽松，但

效果仍未传导到终端消费，螺纹钢成交主要取决于冬储的情况。 

  后市展望。因京津冀地区空气质量改善，本月限产预期有所减弱，但上周钢厂生

产依然受限。目前虽然冬储已经开始，厂库和社库都有所增加，投机氛围不够活

跃。宏观环境承压，房地产销售冷清，财政政策虽偏宽松，但效果仍未传导到终

端消费，螺纹钢成交主要取决于冬储的情况。螺纹钢价格预期不强，整体偏弱震

荡。原料方面，未来一段时间铁矿供给预计会增加。在钢材淡季，钢厂生产减弱，

铁矿库存消费比上升，供需偏紧的局面有所缓解。现货市场生铁和钢坯的价格都

有所下调，钢厂盈利连续两个月下滑，在当前环境下，作为原材料的铁矿溢价空

间有限，可逢高沽空。 
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一、行情回顾 

上周钢材销售整体偏弱。投机情绪不高，钢厂有所垒库，螺纹整体下

行。铁矿石因钢厂原材料储备而支撑较强，小幅震荡。上周结束时，铁矿

石主力合约收于494.50元/吨，周涨跌幅-0.05%，成交量减少26万手，持

仓量减少4万手。螺纹钢期货主力合约收于3,404.00元/吨，周涨幅-2.96%，

成交量减少140万手，持仓量减少20万手。 

 

图 1 铁矿石连续（元/吨）  图 2 螺纹钢连续（元/吨） 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 3 铁矿石主力合约成交量及持仓量（手）  图 4 螺纹钢主力合约成交量及持仓量（手） 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

 

二、基本面分析 

（一）上游铁矿石 

截止到上周五，普式62%铁矿石指数报收72.70美元/吨，周内上涨2.30

美元/吨，涨跌幅3.27%。新交所铁矿石掉期当月结算价为69.20美元/吨，

周涨跌幅-0.29%，铁矿石掉期六个月结算价位66.67美元/吨，周涨跌幅

-0.16%。当月与六月价差2.53美元/吨，近一周铁矿石远近期价差预期缩小。 
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上周铁矿石港口库存14,156.43万吨，较前值增加271.05万吨，巴西

矿增加较多。近几周巴西和澳大利亚发货持续增加，未来一段时间铁矿供

给预计会增加。上周钢厂铁矿石库存上升明显，对铁矿价格有一定支撑。

但目前处于钢材淡季，钢厂生产减弱，铁矿库存消费比上升，供需偏紧的

局面有所缓解。现货市场生铁和钢坯的价格都有所下调，钢厂盈利连续两

个月下滑，在当前环境下，作为原材料的铁矿溢价空间有限。 

图 5 普式 62%价格指数  图 6 新加坡交易所铁矿石掉期结算价 
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图 7 港口库存周数据（万吨）  图 8 当月海运贸易量（万吨） 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 9 进口矿烧结粉矿库存消费比  图 10 铁矿石价格指数:65%球团矿:CFR 青岛港 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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（二）下游钢材 

上周螺纹钢现货市场成交价格偏弱震荡，成交逐渐萎缩。截止上周五，

螺纹钢HRB400材质20mm现货北京均价3720.00元/吨，周内涨跌-40.00

元/吨；上海均价3810.00元/吨，周内涨跌-60.00元/吨；广州均价4310.00

元/吨，周内涨跌-90.00元/吨。 

12月，京津冀地区空气质量有所改善，限产预期有所减弱。但上周钢

厂高炉开工率下行，高炉检修量上升，整体生产依然受限。螺纹钢产量有

小幅上行，冬储已经开始，钢厂焦炭、铁矿等原材料库存都有所上行。因

近期冬储和北材南下，北方螺纹价格小幅上升，南方螺纹价格一直在下降，

南北方价差目前没有太多调整空间。上周螺纹钢社会库存314.91万吨，环

比上升14.43万吨；钢厂库存189.64万吨，环比上升6.34万吨，厂库和社

库都有所增加，投机氛围不够活跃。目前宏观环境承压，房地产销售冷清，

财政政策虽偏宽松，但效果仍未传导到终端消费，螺纹钢成交主要取决于

冬储的情况。 

 

图 11 沪市线螺终端采购量（吨）  图 12 螺纹钢现货价格（元/吨） 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 13 螺纹钢-钢厂库存（万吨）  图 14 螺纹钢-社会库存（万吨） 
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图 15 钢厂原料库存天数  图 16 中钢协重点企业旬度日均粗钢产量 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（三）套利分析 

根据我们的模型，螺纹钢05合约基差目前已处于合理区间，但铁矿石

基差过大，有缩小的预期。目前铁矿期货价格走势相较现货价格较弱，基

差修复可能是向下修复。 

跨品种套利方面，热卷铁矿比价整体处于下降趋势。12月制造业PMI

继续回落，制造业各分项指标全线下跌，制造业前景不乐观，叠加热卷库

存有所回升，预计热卷铁矿比价有进一步下降空间。 

 

图 17 铁矿石基差（元/吨）  图 18 螺纹钢基差（元/吨） 
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图 19 螺纹钢铁矿石比价  图 20 螺纹钢焦炭比价 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 21 螺纹钢热卷轧板差价  图 22 热卷与铁矿石比价 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

 

图 23 铁矿石合约 9月-1 月  图 24 铁矿石合约 1月-5 月 
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图 25 铁矿石合约 5月-9 月  图 26 螺纹钢合约 10 月-1 月 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 27 螺纹钢合约 1月-5 月  图 28 螺纹钢合约 5月-10 月 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

三、后市展望 

因京津冀地区空气质量改善，本月限产预期有所减弱，但上周钢厂生

产依然受限。目前虽然冬储已经开始，厂库和社库都有所增加，投机氛围

不够活跃。宏观环境承压，房地产销售冷清，财政政策虽偏宽松，但效果

仍未传导到终端消费，螺纹钢成交主要取决于冬储的情况。螺纹钢价格预

期不强，整体偏弱震荡。原料方面，未来一段时间铁矿供给预计会增加。

在钢材淡季，钢厂生产减弱，铁矿库存消费比上升，供需偏紧的局面有所

缓解。现货市场生铁和钢坯的价格都有所下调，钢厂盈利连续两个月下滑，

在当前环境下，作为原材料的铁矿溢价空间有限，可逢高沽空。 
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