
需求修复与政策调控博弈

内容提要

铁矿观点：供给端本周到港量有所回升，但是全球发运量回落幅度较大，澳矿减

量明显，季节性因素仍在干扰；需求端本周钢厂盈利受到压缩，铁水产量仍在小幅回

升，疏港量以及日耗均环比转好，刚需仍存；库存端本周厂库继续下降，港口库存延

续累积，钢厂补库预期仍在；操作上，铁矿基本面良好，钢厂刚需支撑价格，但是存

在政策端调控的风险，周五大商所提示铁矿风险，近期需重点关注。

螺纹观点：周内供需两端环比大幅修复，但是需求端启动偏慢，节奏上略微滞后

于供给端，而累库速度明显放缓，库存拐点或将出现；政策层面来看，近期各省份陆

续出台“双碳”相关政策，关注后续进展落地情况。

操作建议

单边：轻仓低多为主；铁矿 05 合约参考区间：820 元/吨-930 元/吨，螺纹 05 合

约参考区间：3960 元/吨-4310 元/吨。

套利：关注多卷螺差以及螺矿比机会。

风险提示

宏观及地产政策；矿山发运情况；需求恢复力度；钢厂利润变化
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一、铁矿石

周内铁矿 05 合约大幅反弹，再创新高；截止周五下午收盘，涨幅达 3.01%，收于 889.5

元/吨，多头大幅增仓 64660 手。

供给端：本周全球发运 2321.9 万吨，同比减少 9.52%，周环比减少 17.06%；澳巴发

运 1850.9 万吨，同比减少 8.45%，周环比减少 24.6%，其中澳洲发运 1272.8 万吨，同比

减少12.7%，周环比减少34.2%，巴西发运578.1万吨，同比增加2.54%，周环比增加11.15%，

到港量 2855.1 万吨，同比增加 31.35%，周环比增加 20.71%；全球发运有所回落，澳矿

减量较大，到港量有所回升。

需求端：本周 247 家钢厂高炉开工率 79.54%，同比增加 14.3%，周环比增加 1.43%；

高炉炼铁产能利用率 85.75%，同比增加 13.67%，周环比增加 0.97%；日均铁水产量 230.81

万吨，同比增加 13.69%，周环比增加 0.94%；日均疏港量 314.41 万吨，同比增加 23.12%，

周环比增加 2.93%；进口矿日耗 282.71 万吨，同比增加 13.8%，周环比增加 0.92%；日

耗回升，钢厂刚需仍在。

库存端：本周 247 家钢厂厂库 9237.1 万吨，同比减少 16.51%，周环比减少 0.38%；

45 港港口库存 14110.72 万吨，同比减少 12%，周环比增加 0.72%；港口仍在累库，钢厂

存补库预期。

综合看，供给端本周到港量有所回升，但是全球发运量回落幅度较大，澳矿减量明

显，季节性因素仍在干扰；需求端本周钢厂盈利受到压缩，铁水产量仍在小幅回升，疏

港量以及日耗均环比转好，刚需仍存；库存端本周厂库继续下降，港口库存延续累积，

钢厂补库预期仍在；操作上，铁矿基本面良好，钢厂刚需支撑价格，但是存在政策端调

控的风险，周五大商所提示铁矿风险，近期需重点关注，单边逢低轻多，不追高，参考

区间：820 元/吨-930 元/吨；套利关注螺矿比低多机会。
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图 1.1：铁矿主力合约收盘价（元/吨） 图 1.2：铁矿主力成交量及持仓量（手）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图 1.3：铁矿全球发货量（万吨） 图 1.4：铁矿澳巴发运量（万吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图 1.5：钢厂高炉开工率/产能利用率（%） 图 1.6：日均铁水产量（万吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院
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图 1.7：日均疏港量（万吨） 图 1.8：港口周均成交量（万吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图 1.9：港口库存（万吨） 图 1.10：钢厂库存（万吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图 1.11：港口现货价（元/吨） 图 1.12：期现价差（元/吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院
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二、螺纹钢

周内螺纹 05 合约表需环比大幅修复，盘面再度冲高；截止周五下午收盘，周度涨幅

2.28%，收于 4167 元/吨，多头增仓 13042 手。

供给端：本周 247 家钢厂高炉开工率 79.54%，同比增加 14.3%，周环比增加 1.43%；

高炉炼铁产能利用率 85.75%，同比增加 13.67%，周环比增加 0.97%；日均铁水产量 230.81

万吨，同比增加 13.69%，周环比增加 0.94%；钢厂盈利率 35.93%，同比减少 55.61%，周

环比减少 6.75%；周产量 263.35 万吨，同比增加 2.88%，周环比增加 7%；成本走强之下

盈利有所回落，但供给仍在回升。

需求端：本周螺纹表需 221.77 万吨，同比增加 34.75%，周环比增加 62.74%；主流

贸易商周均成交量 14.39 万吨，成交积极性转好，需求改善明显。

库存端：本周螺纹厂库 352.63 万吨，社库 912.12 万吨，总库 1264.75 万吨；累库

速度放缓，库存拐点或将出现。

综合看，周内供需两端环比大幅修复，但是需求端启动偏慢，节奏上略微滞后于供

给端，而累库速度明显放缓，库存拐点或将出现；政策层面来看，近期各省份陆续出台

“双碳”相关政策，关注后续进展落地情况；操作上，单边仍以逢低轻多为主，参考区

间：3960 元/吨-4310 元/吨；套利来看，1 月份制造业景气度明显回升，卷螺差估值优

势凸显，可考虑多卷螺差。

图 2.1：螺纹主力合约收盘价（元/吨） 图 2.2：螺纹主力成交量及持仓量（手）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院
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图 2.3：钢厂高炉开工率/产能利用率（%） 图 2.4：日均铁水产量（万吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图 2.5：电炉开工率/产能利用率（%） 图 2.6：钢厂盈利率（%）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图 2.7：螺纹周产量（万吨） 图 2.8：螺纹周表需（万吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院
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图 2.9：螺纹周厂库（万吨） 图 2.10：螺纹周社库（万吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图 2.11：螺纹周总库（万吨） 图 2.12：螺纹现货价分地区（元/吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图 2.13：螺纹基差（元/吨） 图 2.14：螺纹利润（元/吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院
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