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 铁矿石

供给端，一季度是传统的外矿发运淡季，特别是巴西受天气影响发运往往处于较低位置，目前发

运和到港已经延续两周下滑，节后供应端仍有收紧预期；内矿自2022年10月份受安检、疫情等方面因

素扰动产量持续下滑，目前国内矿山产能利用率和产量处于历史同期低位，春节后，高炉逐渐复产，

需求预期转好加之巴西发运淡季，预计2月份内矿产量会有所回升，但同时矿山复产开工也受工人复

工速度影响，预计内矿产量回升较为缓慢，整体上，节后铁矿石供给端趋紧。

需求端，节前一周日均铁水产量延续小幅回升，日均疏港虽环比小幅回落，但仍处于绝对高位，

需求端韧性较好。本周钢厂盈利率环比回升4.33个百分点至27.27%，但亏损面积依旧很大，对于节后

高炉复产力度仍有影响。节前钢厂补库基本上结束，目前钢厂铁矿石库存有了较为明显地回升，仍处

于历年同期低位，钢厂进口矿平均可用天数回升至中等水平，节后高炉将逐渐复产，但钢厂有一定库

存的基础，预计节后依旧是刚需补库为主。

库存方面，港口库存目前处于历年同期中等偏下水平，后续供给有收紧预期，库存压力不大。

此外，近期铁矿石价格监管力度加严，发改委表示会进一步研究采取措施，加大期现货市场监管

力度，从往年经验来看，一般价格监管会持续1-2个月时间。因此我们预计短期内价格监管仍对矿价

有较大压制。

综合来看，铁矿石基本面较好，且宏观层面氛围较好，市场预期不断改善，但同时短期内价格监

管“紧箍咒”将继续萦绕在矿价上方，多空因素较多，波动幅度加大，建议空仓过节为佳。节后关注

钢厂复产力度和价格监管方面的消息。
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铁矿石持仓建议：

 单边：空仓过节为佳。

 螺纹钢

产业方面，春节前夕，螺纹钢产量和表需延续下滑态势，符合市场预期。因原料端焦炭提降和铁

矿石价格监管，成本重心下移，本期钢厂盈利率环比回升 4.33 个百分点至 27.27%，钢厂盈利情况改

善，加之房地产行业利好政策较多，钢材需求预期也不断改善，一定程度上能提振钢厂复产积极性，

但钢厂库存处于历年同期较高位，钢厂盈利率尽管改善，但是与往年相比仍有较大差距，钢厂亏损面

积较大，预计节后产量回升相对有限。需求端，节后随着终端项目的复工，需求也会逐渐恢复，房地

产行业节后用钢需求或主要来源于停滞项目的复工；基建方面，国家发改委表示，春节前后将集中下

达一批中央预算内投资，支持新型基础设施领域重大项目建设，节后基建项目也将提速继续托底用钢

需求，需要注意的是春节期间人口流动性较高，是否会引起新一轮疫情感染从而影响终端企业复工进

度存在不确定性，但是目前国内各省份已经度过疫情“三个高峰”，我们预计节后疫情的影响相对较

小。库存方面，厂库和社库累库幅度均加大，目前厂库处于历年同期较低水平，但是社库处于历年同

期高位，总库存也处于历年同期高位，预计节后随着钢厂复产，库存会继续爬坡。成本方面，焦炭二

轮提降已经落地，铁矿石价格因监管出现回落，钢厂成本重心下降，利润有所好转。

宏观方面，近期房地产行业政策紧锣密鼓，供需两端均有较强力度的政策支持，国务院副总理刘

鹤也强调房地产是中国国民经济的支柱产业，持续的利好政策释放不断改善市场预期。但同时 12 月

份房地产行业各项指标表现仍不佳，“强预期弱现实”的格局仍将持续。
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综合来看，节后螺纹钢将呈现供需双增的局面，产需的回升节奏有较大不确定性，且铁矿石受价

格监管的影响较大，成本支撑或走弱，但是节后地产行业政策暖风将持续，加之节后“两会”、稳增

长预期下，宏观预期难以证伪，市场情绪或将延续乐观，乐观预期或对螺纹钢价格的提振仍较强。因

此，建议螺纹钢空仓过节为佳或者前期低位多单轻仓持有。
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螺纹钢持仓建议：

 单边：空仓过节为佳或前期低位多单可少量持有。

 热卷

产业方面，热卷产需变动幅度相对较为有限，目前热卷产需处于历年同期低位，库存处于历年同

期中高位，但累库速度较为缓慢。节后产量恢复受钢厂利润情况和需求预期影响，目前钢厂盈利状况

有所好转，加之需求韧性较好，预计节后产量会继续回升；节后工人复工，需求也会出现回升，但是

热卷需求受季节性影响较小，需求走势较为平稳，节后尚未有较强的需求驱动，预计需求回升幅度较

为有限。成本利润方面，焦炭二轮提降落地，铁矿石价格因监管出现回落，热卷利润进一步转好。整

体上看，节后热卷供需也大概率呈现双增态势，但是目前产量相对不高，需求韧性也较好，基本面表

现尚可。

宏观预期主导黑色系时，热卷走势更多跟随螺纹，节后宏观氛围依旧偏暖，预期短期或仍难以证

伪，预计对钢价支撑仍较强，因此建议热卷空仓过节或前期低位多单少量持有。
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热卷持仓建议：

 单边：空仓过节或前期低位多单可少量持有。
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