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黑色

品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

螺纹钢&热卷

成材基本面仍维持一定韧性，整体矛盾较为有限，但是钢厂减产力度不足，铁水向板材调
剂，使得板材压力逐渐显现；铁水延续小幅下滑态势，钢厂盈利率尚可，短期负反馈预期
不强；此外，钢厂对炉料端的冬储补库一定程度上强化了成本支撑逻辑。宏观层面，12月
9日国内召开政治局会议，会议对明年的经济工作表态积极，超市场预期，关注后续的中
央经济工作会议定调。短期成材或延续区间震荡态势；本轮宏观政策预期交易窗口后，交
易逻辑或重新向产业现实靠拢，届时关注材端基本面压力是否引发产业链负反馈。操作上，
单边观望或区间操作，01合约多卷螺差头寸逢高减仓止盈，05合约多卷螺差头寸继续持有，
螺纹1-5正套可关注。RB2505合约运行区间参考3300-3500元/吨，HC2505合约参考3450-
3600元/吨。

区间震荡

区间操作，
05合约多卷
螺差头寸继
续持有；1-5
正套可关注

铁矿石

我们认为当下材端矛盾有限，钢厂盈利率尚可，产业链负反馈预期不强，加之钢厂对于原
料端的冬储补库开启，铁矿石基本面维持韧性；且近期人民币汇率持续回升亦对人民币矿
价形成支撑；宏观层面，12月9日国内召开政治局会议，会议对明年的经济工作表态积极，
超市场预期，关注后续的中央经济工作会议定调。总体上，短期铁矿石建议区间震荡思路
对待，关注宏观情绪变动。本轮政策预期交易窗口后，交易逻辑或重新向产业逻辑靠拢，
届时关注材端基本面压力，是否会引发产业链负反馈预期强化。操作上，短期多单适量持
有，01合约多矿空焦炭头寸逐渐止盈。2501运行区间参考730-840，2505关注730-830。

区间震荡

多单适量继
续持有，01
合约多矿空
焦炭头寸逐

渐止盈
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黑色板块纵览

上周前半周黑色各品种延续分化，后半周一致

下跌。强弱上，铁矿石>成材>双焦。成材内部，

热卷基本面仍相对强于螺纹。

成材端，螺纹钢、热卷周度分别下跌1.75%、

1%；原料端，铁矿周度基本持稳，焦炭和焦煤

周度分别下跌3.41%和5.98%。

数据来源：Mysteel，冠通期货整理
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螺纹钢&热卷
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核心观点

➢ 螺纹钢&热卷

➢ 本期五大材供需均小幅下降，库存去化幅度有所放缓，基本面变动较为平稳。其中，螺纹和线材产量低位继续下滑，长流程贡献主要供

给减量，建材需求淡季阶段，利润压力加大，预计短期螺纹产量低位趋降。得益于产量的继续收缩，螺纹库存转向去化，目前库销比较

为健康，短期基本面矛盾尚可。

➢ 热卷产需双增，铁水转产叠加复产导致热卷产量回升较为明显。板材即期利润较建材好，需求韧性较好，铁水向板材调剂，短期供应压

力或逐渐显现。供应回升幅度大于需求，供需缺口明显收窄，库存去化放缓。

➢ 总体上，成材基本面仍维持一定韧性，整体矛盾较为有限，但是钢厂减产力度不足，铁水向板材调剂，使得板材压力逐渐显现；铁水延

续小幅下滑态势，钢厂盈利率尚可，短期负反馈预期不强；此外，钢厂对炉料端的冬储补库一定程度上强化了成本支撑逻辑。宏观层面，

12月9日国内召开政治局会议，会议对明年的经济工作表态积极，超市场预期，关注后续的中央经济工作会议定调。短期成材或延续区

间震荡态势；本轮宏观政策预期交易窗口后，交易逻辑或重新向产业现实靠拢，届时关注材端基本面压力是否引发产业链负反馈。操作

上，单边观望或区间操作，01合约多卷螺差头寸逢高减仓止盈，05合约多卷螺差头寸继续持有，螺纹1-5正套可关注。RB2505合约运行

区间参考3300-3500元/吨，HC2505合约参考3450-3600元/吨。

➢ 风险因素：宏观超预期政策释放、需求明显走弱、钢厂复产力度超预期、出口政策变动
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钢材行情走势

行情表现

➢ 上周盘面上成材震荡下跌，周度价格重心下移。

➢ 现货市场，成材价格周度小幅下跌。截至12月2日，上海HRB400E：Φ20螺纹3420元/吨，周度-50元/吨；上海4.75mm热卷3480元/吨，周度-

20元/吨。

螺纹钢$热卷2505合约日k 螺纹钢$热卷1h k线

数据来源：博易、Wind，冠通期货整理



螺纹钢：产量低位下滑
➢ 11月29日-12月5日，产量222.48万吨，

环比-5.4万吨，同比-14.8%；其中长

流程产量-5.37万吨，短流程产量-

0.03万吨。

➢ 长流程方面，长流程开工率44.95%，

环比-1.38个百分点；产能利用率

53.15%，环比-1.48个百分点。

➢ 短流程方面，电炉开工率29.89%，环

比持平；电炉产能利用率为31.9%，

环比-0.04个百分点。

➢ 螺纹产量低位继续下滑，长流程贡献

主要减量，建材利润压力加大，预计

短期螺纹产量低位趋降。
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螺纹钢：建材需求季节性转弱 ➢ 基建：11月27日-12月3日，基建水泥直供量

198万吨，环比上升2.59%，年同比下降18.85%。

天气状况好转，部分地区续建项目年底赶工，

带动需求回补；今年新开的项目多处于筹备和

零供阶段，需求增量空间较为有限，预计进入

12月后需求下滑会明显加快。

➢ 房地产：从2024年1-10月份地产各项指标来看，

产业链各环节仍维持较大的同比负向增速。今

年地产用钢需求仍处在收缩阶段。高频数据看，

商品房成交和土地成交符合季节性走势，绝对

值维持偏低水平。9月份以来地产相关增量政

策持续发布，一线城市商品房成交出现改善，

但消费者收入预期不佳，人口增速放缓等因素

影响下，消费端持续性改善存疑。

➢ 11月29日-12月5日，表需227.56万吨，环比

+2.21万吨，同比-12.1%。

➢ 高频数据来看，建材需求季节性转弱，成交低

位运行。
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螺纹钢：库存、基差、成本利润
➢库存方面：截至12月5日，社库301.55万

吨，环比-0.84万吨；厂库141.01万吨，

-4.24万吨；总库存442.56万吨，环比-

5.08万。得益于产量的继续收缩，螺纹

库存转向去化，目前库销比较为健康，

短期基本面矛盾尚可。

➢截止12月6日，上海螺纹钢基差119元/吨，

周度-13元/吨，周度走弱。

➢铁矿石港口现货价格周度变动较小、废

钢价格周度小幅上涨，焦炭预计进行新

一轮提降，钢材现货价格周度小幅下跌，

吨钢即期利润周度略有修复。

➢ 01合约盘面利润周度收窄。原料端铁矿

在冬储补库以及人民币汇率走高支撑下，

表现相对强于黑色系其他品种，短期盘

面利润仍趋于收缩。
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热卷：供需均小幅增加 11月29日-12月5日：

➢ 供给端：产量316.99万吨，环比+10.9万吨，

同比-1.6%；

➢ 需求端：表需317.1万吨，环比+1.5万吨，

同比-5.53%；

➢ 制造业：11月份，制造业采购经理指数

（PMI）为50.3%，比上月上升0.2个百分点,

制造业景气水平延续回升。生产指数为

52.4%，比上月上升0.4个百分点，表明制造

业企业生产活动进一步加快；新订单指数为

50.8%，比上月上升0.8个百分点，表明制造

业市场需求景气水平有所回升；新出口订单

指数46.3%，比上月回升0.5个百分点。

➢ 2024年10月中国出口钢材1118.2万吨，较上

月增加102.9万吨，环比增长10.1%；1-10月

累计出口钢材9189.3万吨，同比增长23.3%。

截至12月6日，热卷天津港Q235B FOB报价

485美元/吨，周度持平。根据SMM钢材周度

出港数据，目前出口仍保持较强力度。
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热卷：库存、利润、基差 ➢ 库存方面：截至12月5日，热卷厂库

78.33万吨，环比 -0.06万吨；社库

227.29万吨，环比-0.04万吨；总库存

为305.6万吨，环比-0.1万吨。

➢ 热卷产需双增，铁水转产叠加复产导致

热卷产量回升较为明显。板材即期利润

较建材好，需求韧性较好，铁水向板材

调剂，短期供应压力或逐渐显现。供应

回升幅度大于需求，供需缺口明显收窄，

库存去化放缓。

➢ 截止12月6日，上海热卷基差16元/吨，

周度+27元/吨，基差处于历年同期偏低

水平。

➢ 成本利润方面，Mysteel口径，热卷利

润周度收窄，12月6日毛利-159.33元/

吨，周环比-3.61元/吨。
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卷螺差

➢ 卷螺差：截至12月6日，2505合约卷螺差166元/吨，周度+22元/吨；上海现货卷螺差40元/吨，周度+10元/吨。

➢ 热卷供应端压力回升、库存去化明显放缓，螺纹供应边际收紧、基本上延续缓慢累库态势，热卷需求韧性好于螺纹，短期基本面仍相

对强于螺纹；盘面上，目前螺纹仍贴水现货，热卷平水附近波动，随着2501合约临近交割月，基差收敛逻辑下，01卷螺差走扩受限，

01多卷螺差头寸注意逢高减仓止盈，05合约多卷螺差头寸可继续持有。

数据来源：Mysteel，冠通期货整理
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铁矿石



14

核心观点

➢ 铁矿石

➢ 供给端，本期外矿发运下滑幅度较大，澳洲和巴西均有较大减量；到港小幅回升，目前处在中等偏高水平；季节性上看，外矿年底或发

运冲量，远端供应压力有加大预期。今年年初以来，外矿发运和到港大部分时间处于同比偏高水平，总量压力较大；当下铁矿石价格基

本上处在非主流矿山成本线上方，对于非主流矿山发运挤出作用有限，供应端压力难有实质性缓解。

➢ 需求端，本期日均铁水产量高位继续小幅下滑，钢厂盈利率尚可，高炉大幅减产动力不强，叠加钢厂对原料端冬储补库，铁矿需求预计

维持韧性。

➢ 库存端，港口库存高位小幅回落，钢厂冬储补库或带动港口库存阶段性去化，去化持续性有限；长期看供需宽松态势明显，高库存仍限

制矿价上方空间。

➢ 综上，我们认为当下材端矛盾有限，钢厂盈利率尚可，产业链负反馈预期不强，加之钢厂对于原料端的冬储补库开启，铁矿石基本面维

持韧性；且近期人民币汇率持续回升亦对人民币矿价形成支撑；宏观层面，12月9日国内召开政治局会议，会议对明年的经济工作表态积

极，超市场预期，关注后续的中央经济工作会议定调。总体上，短期铁矿石建议区间震荡思路对待，关注宏观情绪变动。本轮政策预期

交易窗口后，交易逻辑或重新向产业逻辑靠拢，届时关注材端基本面压力，是否会引发产业链负反馈预期强化。操作上，短期多单适量

持有，01合约多矿空焦炭头寸逐渐止盈。2501运行区间参考730-840，2505关注730-830。

➢ 风险：钢厂冬储补库不及预期或超预期、粗钢产量调控政策、宏观超预期政策释放、外矿发运明显收紧
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铁矿石行情走势

行情表现

➢ 上周盘面上铁矿石先涨后跌，周度价格重心变动有限。

➢ 上周港口现货亦先涨后跌。截至12月9日，青岛港61.5%Fe PB粉786元/吨，周环比-4元/吨。

铁矿石2501合约日k
铁矿石1小时 k线

数据来源：博易、Wind，冠通期货整理
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价格和基差

➢ 上周铁矿石普式指数先涨后跌；截至12月6日，铁矿石普式指数103.4美元/吨，周度-2.05美元/吨。

➢ 截至12月9日，日照港61.5%FePB粉现货价格786元/吨，周度下跌4元/吨，仓单成本约817元/吨。

➢ 截至12月6日，1-5价差19元/吨，周度+2元/吨。近月合约冬储补库和交割逻辑下，1-5价差阶段性走扩为主。
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铁矿石：发运大幅下滑、到港小幅回升 ➢供给端

➢外矿方面，12月02日-12月08日，全球铁矿

石发运总量2662.5万吨，环比减少416.6万

吨。澳洲发运量 1615.7万吨，环比减少

158.5万吨，其中澳洲发往中国的量1412.0

万吨，环比增加38.4万吨。巴西发运量

531.2万吨，环比减少229.0万吨。

➢ 12月02日-12月08日，中国47港铁矿石到港

总量2632.9万吨，环比增加164.4万吨；中

国45港铁矿石到港总量2517.2万吨，环比增

加226.2万吨；北方六港铁矿石到港总量为

1320.9万吨，环比增加221.4万吨。

➢截止截止12月6日，全国126家矿山铁精粉日

均产量和产能利用率分别为40.33万吨和

63.92%，环比-0.43万吨/天和-0.69个百分

点。减量主要来自华东、东北和西南地区。
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铁矿石：铁水延续小幅回落

➢需求端：11月29日至12月5日当周，

日均铁水产量 232.61万吨，环比 -

1.26万吨，同比+3.31万吨。高炉复

产为检修结束后的正常复产；高炉检

修主要因西北地区下游需求走弱，陆

续开始对高炉进行停炉检修；同时，

河北个别钢厂因生产不顺的原因，铁

水产量下降明显，因此导致本周铁水

产量下降幅度高于预期。

➢截止12月6日，钢厂盈利率49.78%，

环比-2.17百分点，同比+12.55个百

分点。
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铁矿石：港口库存高位小幅去化
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➢ 截止12月5日，47港口铁矿石库存为15036.59万吨，周环比-10.3万吨，同比+3221.6万吨。本期沿江库存增幅相对明显，东北次之，华南库存增幅

相对缓和，而华北和华东两区域库存环比同步下滑。

➢ 截止12月5日，247家钢厂进口矿库存9372.15万吨，周环比+86.6万吨，同比-83.08万吨。全国钢厂进口矿库存有所增加，增量主要在中型钢厂。分

区域来看，沿江、华东海漂发货较多，钢厂进口矿库存增加较多，东北地区钢厂购买现货较多，钢厂进口矿库存小幅增加，其他地区均小幅波动。

➢ 截止12月5日，国内126家矿山铁精粉库存36.91万吨，周环比-2.39万吨，处于同期偏低水平。国产矿产量边际下滑、国产矿供应紧俏，国内铁精粉

库存低位去化。
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