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黑色板块纵览

上周黑色系涨跌互现。成材端上涨，原料端下跌。

成材端，螺纹钢与热卷分别上涨0.98%和0.57%；原

料端，铁矿石、焦煤和焦炭分别下跌0.98%、2.56%

和2.42%。

钢材

盘面上，螺纹较热卷涨幅更为明显，主要是因为上

周螺纹钢表需超预期回升；现货方面，螺纹和热卷

普遍上涨。期货涨幅略大于现货，钢材基差有所收

缩。

铁矿石

铁矿石估值处于相对高位，价格监管加严，盘面上

波动幅度较大。
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黑色热点解读——钢材行情走势

行情表现

上周钢价先回调后震荡上行。

➢ 盘面上，周初受宏观降温影响，

市场情绪有所回落，期价下调。

随后，随着需求好转，特别是周

四表需数据超市场预期，市场信

心得到提振，钢价突破前高，站

上4300点以上。

➢ 现货市场，钢材价格前半周持稳，

后半周涨幅明显。周度成交情况

好转，市场交投气氛更为活跃。



黑色热点解读——螺纹钢：供给
➢ 截止3月10日当周，螺纹钢周产量为303.85万吨，

环比+8.82万吨，同比+2.41% 。其中高炉

+4.04吨，电炉+4.78万吨。

➢ 长流程方面，长流程开工率48.62%，环比下降

0.46个百分点；产能利用率71.38%，环比上升

1.12百分点。

➢ 短流程方面，上周电炉开工率40.23%，环比上

升5.75个百分点；电炉产能利用率为48.25%，

环比上升5.08个百分点。钢厂废钢到货量和库存

持续回升，废钢铁水价差收缩，电炉复产势头依

旧较好，目前短流程产量远超去年同期水平；钢

厂盈利状况好转，加之需求超预期释放，后续高

炉产量依旧有回升空间。

➢ 总体上，随着需求好转，预计供给端本周高炉和

电炉将继续产生增量，需关注钢厂复产过度的风

险。
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黑色热点解读——螺纹钢：需求
➢ 基建：今年专项债依旧延续“早发快用”的节奏，且今年

专项债额度扩至3.8万亿元，对于基建项目的支持作用较好，

保障了基建项目的资金环境。节后基建项目开工恢复较快，

随着全国各地重大基建项目陆续复工，基建需求持续释放，

目前需求已经超过去年同期水平，继续托底用钢需求。

➢ 房地产：从高频数据看，截止3月11日，30大中城市商品

房成交面积10日环比有所回落，同比上涨19.08%，目前已

经超过去年同期水平；同时，根据中指研究数据，2月份住

宅价格指数基本上止跌，1-2月，TOP100房企销售额降幅

大幅收窄。一二线城市二手房市场较为火热。消费端政策

持续优化，各地楼市持续松绑，前期针对商品房消费者，

购房资质和购房条件逐渐宽松，近期，针对二手房供给端

也开始放松限售政策，进一步促进商品房的流动性。但是

截至3月12日，100大中城市周度成交土地面积同环比均大

幅回落，房企拿地状况依旧较差。房企端资金偏紧仍是抑

制房建拿地和新开工的主要因素，销售回款是房企的重要

资金来源，销售回暖到房地产投资，一般需要6个月左右的

时间传导，因此，我们认为短期房地产行业用钢需求难有

明显改善。

➢ 上周螺纹钢表观消费量为356.85万吨，环比+47.46万吨，

环比增幅大超市场预期。

➢ 上周建材成交量仍有较大波动，但5日均值周环比回升。

➢ 总体上，随着逐渐转入旺季，基建发力较大，需求好转，

但是需求的可持续性还需观察。
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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-30.57万吨，社库-22.43万吨，上周

社库和厂库去化幅度均加大，目前总库存处于历年同

期偏低水平，库存压力不大。

➢ 截止3月10日，上海螺纹钢基差26元/吨，周度走弱12

元/吨，目前基差处于中等水平。

➢ 成本利润方面，根据Mysteel数据，上周螺纹钢高炉

和电炉利润均进一步改善；盘面上，原料端均下跌，

因此盘面利润改善明显。

➢ 总结：本周螺纹钢产需预计继续延续双增态势。需求

端，基建项目开工较为充分，资金环境较好，需求持

续释放，托底用钢需求；而房地产行业受制于资金环

境偏紧，房建项目开工受限，抑制钢材需求上升的高

度。库存方面，螺纹钢总库存处于历年同期较低水平，

库存压力不大。成本方面，铁矿石价格坚挺，焦炭一

轮提涨博弈中，成本支撑仍强。总体上，螺纹钢实际

需求和需求预期均向好，后续需求仍有一定的空间，

对螺纹钢价格向上的驱动较强。但同时随着钢厂盈利

率和需求的好转，需警惕产量过快增长，再者，需求

的可持续性仍需关注，国外宏观环境不确定性也在增

强。多空交织下，预计短期螺纹钢或震荡偏强，前期

多单可继续持有，近期关注需求可持续性和钢厂复产

力度。
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黑色热点解读——热卷：供需
➢ 供给端：热卷周产量为301.96万吨，环比-

6.39万吨，处于历年同期较低水平。产能利

用率环比下降1.64个百分点至77.14 %，开

工率环比下降1.56个百分点至78.13%。

➢ 需求端：表观需求量317.6万吨，环比-3.7

万吨，需求韧性较强。

➢ 整体上，热卷供需双降，目前需求仍好于产

量。市场交投气氛周度好转。

➢ 制造业：2月制造业PMI指数升至52.6%，

连续第二个为月处于扩张空间，生产指数和

新订单指数环比分别上涨6.9个百分点和3.2

个百分点，产需两端扩张明显。

➢ 汽车行业：根据中汽协数据，1-2月份，汽

车产销同比下降19.8%，汽车行业表现不佳，

近期汽车行业开启降价促销，也有新的政策

助力消费，短期需求或能有所提振。

➢ 出口：中东地区热卷仍需求较强，欧美地区

热卷交易放缓，短期出口成交依旧较好。
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黑色热点解读——热卷：库存、利润、基差

➢ 库存方面：厂库-0.1万吨，社库-15.54

万吨，总库存-12.9万吨至373.6万吨。

热卷供需格局较好，库存去化状态良好。

➢ 截止3月10日，上海热卷基差4元/吨，

周度走弱5元/吨，基差处于历年同期偏

低水平。现货库存高的贸易商可以考虑

在升水时卖出套保。

➢ 成本利润方面，根据Mysteel数据，上

周热卷毛利进一步好转，目前为-14.25

元/吨。
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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收缩17元/吨，上海地区现货卷螺差收缩10元/吨。主要原因是上周螺纹钢表需大幅上涨，市场情绪得到提振。热卷产需格局变动

相对较小一些，螺纹钢产需双旺，建材成交仍不稳定，后续需求可持续性有待观察，产量也保持较好的上涨势头，后续还需警惕钢厂复产过度。上周卷螺差已

经有所回调，预计本周上下空间均较小，卷螺差套利暂时观望。

➢ 总结：综合来看，热卷基本面格局较好，库存去化良好。制造业景气度向好，消费出现回升，市场情绪提振，热卷交投气氛整体好转。出口方面，短期出口依

旧维持火热，同时海外钢厂在３月复产力度也将加大，可持续性预计有限。成本支撑依旧较强。总体上，我们预计短期热卷易涨难跌，前期多单可继续持有，

考虑到目前基差较低，持有现货较多的投资者可以在基差为负时，适当在盘面上建立卖出套保以对冲库存风险。
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黑色热点解读——铁矿石行情走势 行情表现

上周铁矿石震荡运行，价格重心略

有下移。

➢ 上周周初，因发改委发声铁矿石价格

监管加之政府工作报告公布的经济目

标较为中性，不及市场预期，铁矿石

快速下挫。周二开始随着乘成材需求

好转，铁矿石价格有所反弹，周四公

布的钢材表需大超市场预期，铁矿石

迅速反弹突破前期922附近的阻力位。

周五尾盘，上证报消息，从权威渠道

独家获悉，针对铁矿石价格的“非理

性”上涨，监管部门或采取措施，有

效遏制铁矿石价格不合理上涨，铁矿

石尾盘跳水。

➢ 上周现货价格整体偏强运行，高低品

矿价走扩；港口现货成交环比变动不

大；远期现货市场成交先增后减，市

场流动性转弱。
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黑色热点解读——铁矿石：供需

➢ 供给端：外矿方面，截止3月13日，全球铁矿石发运总量

2963.5万吨，环比增加51.5万吨，澳巴发运有所下滑。中国45

港到港总量2133.8万吨，环比增加22.5万吨，目前到港处于中

等偏低水平。内矿方面，截至3月10日，126家铁精粉产量

44.91万吨，环比下降0.62万吨，3月份起国内矿山开启安全生

产专项整治，预计后续内矿产量增速放缓。

➢ 需求端：截止3月10日，日均铁水产量为236.47万吨，环比

+2.11万吨，延续小幅回升态势；日均疏港量回落10.99万吨至

310.78万吨，仍处高位，钢厂盈利率环比上升6.49个百分点至

49.35%。逐渐过渡至成材旺季，成材需求仍有释放空间，但是

铁水已经升至历年3月均值水平以上，后续空间或有限，近期废

钢和铁水价差持续收缩，高炉废钢比提升，电炉复产势头较好，

或在一定程度上加大对铁矿石的替代效应。
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黑色热点解读——铁矿石：库存 库存

➢ 港口方面：3月10日当周，45港港口库存量为1.38亿吨，环

比-230.53万吨，前期铁矿石到港量较低，而日均疏港量尽

管有所回落但仍处于高位，因此港口库存延续去库。

➢ 钢厂方面：环比回升4.17万吨至9257.73万吨，依旧低位运

行。

➢ 矿山方面：截至3月10日，126家矿山铁精粉库存181.15万

吨，环比去库9.54万吨。库存处于中等水平。

总结：供给端，今年一季度截至目前，外矿发运低于去年同期

水平，到港高于去年同期水平，但整体上处于季节性低位，内

矿产量受安检影响增速放缓，整体上供给端压力暂时不大。需

求端，日均铁水产量续增，钢材表需大幅回升，成材需求好转，

但是铁水后续攀升空间相对有限；钢厂盈利率环比上涨或刺激

高炉复产积极性，但目前盈利与历年同期相比仍有较大差距，

按需补库或依旧持续，同时铁到货量持续回升，废钢铁水价差

收缩，对于高价矿需求有替代作用。铁矿石基本面相对较好，

但仍然面临着其他方面的风险，其一，监管加严，发改委和大

商所已经就铁矿石价格波动多次发声，上证报消息，后续监管

部门或仍采取措施；其二，房地产行业用钢需求短期仍难改善，

成材需求可持续性仍需观察，钢厂刚需补库策略下，需求向上

传导依旧锚定成材需求；其三，美联储加息预期强化、国外金

融机构“暴雷”，外部环境复杂多变。多空交织下，上方空间

有限，谨慎参与，可关注铁矿正套和做多螺矿比的机会。近期

关注监管方面的消息和成材需求力度。
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