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黑色板块纵览

节后第一周黑色系整体下挫。成材端，螺纹钢与热

卷分别下跌2.97%和2.79%；原料端，焦煤、焦炭和

铁矿石分别下跌3.92%、4.57%和1.33%。

钢材

盘面上，螺纹钢和热卷跌幅相当；现货方面，螺纹

和热卷在节后期货开盘前的两个交易日，市场预期

较好，钢材出现无量上涨的情形，后续由于下游复

工进程缓慢，需求力度不足，盘面上乐观情绪回落，

出现持续下跌，带动现货价格下行。

铁矿石

上周，铁矿石相对跌幅较小。主要是因为铁矿石基

本面在黑色系中相对较好。
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黑色热点解读——钢材行情走势

行情表现

➢ 上周钢材整体上呈现震荡下行的态

势。周初在情绪的推动下，跳空高

开，随后出现了持续的下跌。主要

原因是今年节后项目开工进度慢于

往年，且贸易商也是集中在元宵节

后复工，实际需求不及预期，盘面

上在经历了年前一波预期主导的无

量上涨之后，市场乐观情绪开始消

退，造成期现货市场共振下跌。



黑色热点解读——螺纹钢：供给 根据统计局数据，12月粗钢产量7789万吨，环比

+4.5%；1-12粗钢累计产量为10.1亿吨，累计同比

-2.2%。

➢ 截止2月6日当周，螺纹钢周产量为234.9万吨，

环比+7.67万吨，同比-8.1% 。其中高炉+7.17

吨，电炉+0.5万吨。

➢ 长流程方面，长流程开工率52.75%，环比上升

2.29个百分点；产能利用率64.34%，环比上升

1.98百分点。高炉利润改善，节后长流程率先复

产。

➢ 短流程方面，上周电炉开工率4.6%，环比上升

2.3个百分点；电炉产能利用率为2.02%，环比

上升0.53个百分点。目前短流程产量仅有1.9万

吨。节后一周电炉基本上依旧处于停滞状态，根

据往年表现，正月十五过后，电炉复产会加快，

但今年春节期间，废钢到货量偏低，废钢资源仍

偏紧，铁废差收缩，铁矿石性价比相对较高，或

影响电炉复产力度。

➢ 总体上，供给端本周将继续产生增量，高炉或因

钢厂盈利率仍处于低位而复产力度有限。
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黑色热点解读——螺纹钢：需求
建材需求主要看房地产和基建。

➢ 基建：据百年建筑调研显示，截至1月31日（正月初

十），全国项目开工率和劳务到位率均不及往年农历同

期，开工较为缓慢，具体的复工进度，基建>市政>房

建。今年专项债延续“早发快用”的节奏，多省市宣布

重大项目集中开工，元宵节已过，复工进程将加快，预

计基建用钢有望快速恢复，继续托底用钢需求。

➢ 房地产：从高频数据看，截止2月5日，100大中城市成

交土地面积和30大中城市商品房成交面积环比回升明

显，但与往年农历同期相比仍然处于较低水平。房地产

行业依旧表现疲弱。目前地产行业供需两端政策持续出

台，但是销售端并未出现明显的回暖，房企依旧资金偏

紧，拿地和新开工后于竣工，短期内地产用钢也将主要

是竣工项目的需求。

➢ 上周螺纹钢表观消费量为82.95万吨，环比+50.19万吨，

节后一周表需虽有回升，但幅度不及往年农历同期。

➢ 总体上，需求端在节后呈现恢复态势，但是恢复速度较

为缓慢，本周将迎来下游大面积复工，刚需预计有较为

明显的改善。
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黑色热点解读——螺纹钢：库存、基差，成本利润
➢ 库存方面：厂库+30.56万吨，社库+121.39万吨，社

节后一周螺纹钢累库幅度依旧较大，但由于春节期间

产量保持在较低位，总库存也处于历年农历同期较低

水平，后续供给端增速预计较为缓慢，累库幅度也将

随着需求的恢复而逐渐降低，预计今年库存压力一般。

➢ 截止2月6日，上海螺纹钢基差75元/吨，周度走强114

元/吨，节后期螺持续下跌，基差不断走强。

➢ 成本利润方面，根据Mysteel数据，上周螺纹钢高炉和

电炉利润均有所改善，盘面利润有所收缩。钢厂原料

低库存背景下，需求回升，原料端易涨难跌，预计后

续钢厂利润继续扩张幅度有限。

总结：综合来看，节后螺纹钢产需均将逐渐复苏，产量

回升但预计受钢厂盈利影响，增速相对较为缓慢。表需

回升不及预期，元宵节后，下游复工进程加快，表观需

求预期迎来较为明显的修复。产量低位状态下，今年库

存压力相对有限。宏观方面，节后疫情二轮影响较小，

稳经济信号明显，房地产行业政策措施持续推出，宏观

整体气氛偏暖。但是短期内钢材需求恢复速度跟不上，

房地产行业在持续的政策刺激下也并未明显回暖，市场

乐观情绪回落，短期内螺纹钢承压震荡运行，关注需求

恢复节奏。
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黑色热点解读——热卷：供需
➢ 供给端：节后第一周，热卷周产量为306.04万吨，

环比+0.45万吨，处于历年农历同期较低水平。产能

利用率环比回升0.12个百分点至78.19%，开工率环

比持平。

➢ 需求端：表观需求量263.9万吨，环比+10.8万吨，

处于历年农历同期偏低水平。

➢ 整体上，热卷节后供需双增，产量大于需求，后续

需继续关注需求回升情况。

➢ 制造业：1月份中国制造业采购经理指数（PMI）录

得50.1，较12月份上升3.1个百分点，各分项指标也

出现了较为明显地回升，产需两端表现均较好，制

造业景气度回升，但实际需求释放仍需时间。

➢ 汽车：据乘联会，预计1月狭义乘用车零售销量136

万辆，同比降34.6%，环比降37.3%，主要受春节假

期影响。2023年汽车等大宗商品仍是鼓励消费的重

点领域，商务部也表示将聚焦汽车、家居重点消费

领域推动出台一批新政策，预期今年汽车用钢仍可

持续。但是根据Mysteel调研，汽车原材料库存去化

较慢，生产不饱和占比较高，预计2月份汽车用钢需

求一般。

➢ 出口：节后内贸价格下跌，出口价格也相应出现回

落，但下调幅度不大，目前出口成交相对较好，海

外需求有所回暖，2月份出口需求仍可期。
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黑色热点解读——热卷：库存、利润、基差

➢ 库存方面：厂库 -4.06万吨，社库

+40.81万吨，总库存 +36.8万吨至

403.8万吨，目前库存处于历年同期中

等偏高水平。

➢ 截止2月6日，上海热卷基差46元/吨，

周度走弱33元/吨，盘面贴水现货，基

差处于偏低水平。

➢ 成本利润方面，根据Mysteel数据，上

周热卷毛利略有好转。
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黑色热点解读——热卷：卷螺差

➢ 卷螺差：上周主力合约卷螺差略有扩张；现货卷螺差收缩明显，节后上海地区热卷下跌幅度深于螺纹。近期主力合约卷螺差震荡为主，建议观望。

➢ 总结：综合来看，节后热卷产需双增，库存延续累库。目前热卷供大于需，库存压力相对螺纹较大。本周下游复工进程预计加快，刚需会进一步释放。考虑到

钢厂盈利状况，卷螺之间，“金三银四”预期下，预计铁水会倾向螺纹钢，因此，我们认为热卷产量增幅有限。短期内热卷的需求恢复节奏是影响价格的重要

因素，如果元宵节后需求恢复不及预期，供强需弱格局下，后续库存压力或较大。热卷走势很多时候是跟随螺纹，短期也承压运行。
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黑色热点解读——铁矿石行情走势

行情表现

铁矿石震荡下行。

➢ 节后铁矿石调空高开，随后市场乐

观情绪有所回落，矿价开始回调，

节后需求回升不及预期，引发了市

场担忧情绪，持续的上涨后，部分

多头获利了结，落袋为安。

➢ 上周现货价格也相应回落；港口现

货成交量环比回升，成交表现尚可，

远期现货上半周活跃度较好，下半

周有所转弱。
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黑色热点解读——铁矿石：供需

供需情况

➢ 供给端：外矿方面，截止2月6日，全球铁矿石发运总量

2799.6万吨，环比增加226.6万吨，增量主要来自澳洲。

中国45港到港总量2365.2万吨，环比减少68.8万吨，目前

到港量处于中等水平。截止1月27日，126家矿山企业日均

铁精粉产量双周数据32.78万吨，环比延续下滑，仍处于历

年同期较低水平。供给端目前处于澳巴发运淡季，一月份

发运整体偏低，预计二月到港也会呈现回落态势。

➢ 需求端：截止2月3日，日均铁水产量为227.04万吨，环比

+0.47万吨，变动不大；日均疏港量节后低位回升，但回

升幅度与往年农历同期相比较小，钢厂盈利率34.2%，连

续四周回升，但亏损面积依旧较大，钢厂采购按需为主。

本周在钢材刚需回升预期下，钢厂补库力度或加大。
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黑色热点解读——铁矿石：库存

库存

➢ 港口方面：2月13日当周，45港港口库存量为1.39

亿吨，环比+185.46万吨，因下游需求恢复缓慢，

港口库存小幅累库，供应端趋紧，需求具有回升预

期下，库存压力不大。

➢ 钢厂方面：上周钢厂铁矿石库存基本持平，目前钢

厂库存与历年同期存在较大差距，对于矿价有较强

支撑。

➢ 矿山方面：126家矿山铁精粉库存214.47万吨，环

比变动不大。

总结：一季度是澳巴发运淡季，预期后续供给端趋紧。

需求端，节后一周终端复工进度缓慢，成材需求和成

交延续弱势，本周随着下游的复工复产，补库力度预

计有所改善。整体上短期内铁矿石预计呈现供需差收

紧的态势，产业面较为健康。此外，近期钢厂废钢到

货偏低，废钢资源偏紧，铁水相对经济效益较好，利

好铁矿石。盘面上，近期乐观情绪回落，黑色行整体

下调，本周随着需求改善，铁矿石继续下行动力不足。

目前强预期尚不能证伪，供需收紧预期下，可关注逢

低做多的机会。关注终端复工进程和价格监管风险。
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