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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

总体上，节后建筑钢材下游需求恢复缓慢，低供应下仍保持较大累库幅度；板材需求修复
较快，累库速度放缓，整体上成材基本面表现中性，边际变动上，热卷态势略好于螺纹。
近日特朗普对美国进口钢材加征关税，市场再出其他国家有对华钢材加征关税消息，市场
情绪受到影响。我们认为国内两会前政策预期仍存，加之成材库存相对健康形成钢材的下
方支撑，但炉料端铁矿和双焦表现分化，短期市场仍围绕节后需求验证和政策预期验证，
建议区间震荡思路对待。螺纹2505关注3200-3400元/吨，热卷2505关注3300-3500元/吨。

区间震荡 区间操作

铁矿石

我们认为，节后铁矿石自身基本面支撑加强，但节后成材需求恢复偏缓，成材在弱现实拖
累以及关税政策拖累下表现承压，加之铁矿石在产业链上下游估值相对偏高，因此难以走
出独立行情，短期建议高位震荡思路对待；3月“两会”前，市场仍有较强政策预期，暂
时看终端需求尚难证伪，若后续政策预期交易与产业现实共振，盘面或仍有较大向上弹性。
操作上，前期多单注意控制风险，单边波动加剧，5-9正套继续持有。

高位震荡

多单降低头
寸持有，5-9
正套可继续

持有
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黑色板块纵览

上周黑色系下跌为主，原料端双焦跌幅更大。

成材端，螺纹钢、热卷周度分别下跌2.68%和

2.09%；原料端，铁矿、焦炭和焦煤周度分别

下跌0.80%、5.88%和5.94%。

数据来源：Mysteel，冠通期货整理

-2.68%

-2.09%

-0.80%

-5.88% -5.94%

-7.00%

-6.00%

-5.00%

-4.00%

-3.00%

-2.00%

-1.00%

0.00%

螺纹钢2505 热轧卷板2505 铁矿石2505 焦炭2505 焦煤2505

煤焦钢矿涨跌幅：周变化（%）



4

螺纹钢&热卷
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核心观点

➢ 螺纹钢&热卷

➢ 本期五大材供需双增，产量小幅回升，累库幅度加大，库存水平处在历年同期偏低水平。其中，螺纹产量连续两周小幅回升后再度

回落，电炉开工逐渐恢复，但长流程产量大幅下滑，后续大体呈现缓慢回升态势。春节期间数据折算问题，导致本周螺纹表需数据

环比出现明显下滑，节后终端需求恢复缓慢，市场交投氛围尚未恢复，3月前螺纹预计延续累库态势。

➢ 热卷产需双增，产量延续回升，需求节后季节性修复。累库幅度收窄，库存向贸易商环节转移，目前库存绝对水平处在同期偏高水

平，热卷供需缺口较小，后续随着需求端恢复，供需边际压力有望放缓。

➢ 总体上，节后建筑钢材下游需求恢复缓慢，低供应下仍保持较大累库幅度；板材需求修复较快，累库速度放缓，整体上成材基本面

表现中性，边际变动上，热卷态势略好于螺纹。近日特朗普对美国进口钢材加征关税，市场再出其他国家有对华钢材加征关税消息，

市场情绪受到影响。我们认为国内两会前政策预期仍存，加之成材库存相对健康形成钢材的下方支撑，但炉料端铁矿和双焦表现分

化，短期市场仍围绕节后需求验证和政策预期验证，建议区间震荡思路对待。螺纹2505下方关注3200附近，热卷2505关注3300附近。

➢ 风险因素：宏观超预期政策释放、供给侧政策、节后终端需求修复不及预期、钢厂复产力度超预期



钢材行情走势

行情表现

➢ 上周盘面上成材持续下挫，周度价格重心显著下移。

➢ 现货市场，节后交投逐渐恢复，整体需求偏弱。截至2月17日，上海HRB400E：Φ20螺纹3310元/吨，周环比-70元/吨；上海4.75mm热卷

3390元/吨，周环比-50元/吨。

螺纹钢$热卷2505合约日k 螺纹钢$热卷30min k线

数据来源：博易、Wind，冠通期货整理 6



螺纹钢：节后电炉产量回升
➢ 2月7日-2月13日当周，螺纹钢产量

178.15万吨，环比-5.65万吨，同比-

7.28%；其中长流程产量-11.3万吨，

短流程产量+5.65万吨。

➢ 长流程方面，长流程开工率44.04%，

环比 -2.75个百分点；产能利用率

47.03%，环比-3.12个百分点。

➢ 短流程方面，电炉开工率11.49%，环

比+9.19个百分点；电炉产能利用率为

8.35%，环比+6.01个百分点。

➢ 螺纹产量连续两周小幅回升后再度回

落，电炉开工逐渐恢复，但长流程产

量大幅下滑，后续大体呈现缓慢回升

态势。
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螺纹钢：建材下游复产进程偏缓 ➢ 基建：2月5日-2月11日，本周基建水泥直供量9

万吨，环比上升350%，年同比下降82.69%，农历

年同比下降18.18%；但根据百年建筑调研数据显

示，今年节后两周下游复工复产进度不及预期，

截至2月13日（农历正月十六），全国13532个工

地开复工率为23.5%，农历同比减少16.38个点；

劳务上工率27.5%，农历同比减少10.53个点；资

金到位率35.0%，农历同比减少6.61个点。头部

企业反馈，本周开复工项目较多，螺纹、水泥、

混凝土等建材消费或有显著提升。

➢ 房地产：从2024年1-12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。地产

用钢需求仍在收缩。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。

➢ 表需64.17万吨，环比+3.42万吨，同比+118.86%。

➢ 高频数据来看，节后终端复产进程偏缓，市场交

投仍较为清淡。
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螺纹钢：库存、基差、成本利润
➢库存方面：截至2月14日，社库582.07万吨，

环比+96.7万吨；厂库237.29万吨，+17.28

万吨；总库存819.36万吨，环比+113.98万

吨。节后终端需求恢复缓慢，市场交投氛

围尚未恢复，3月前螺纹预计延续累库态势。

➢截止2月14日，上海螺纹钢基差58元/吨，

较节前+30元/吨，有所走强。

➢铁矿石港口现货价格周环比持稳、废钢价

格小幅变动、焦炭九轮提降，钢材现货价

格小幅下跌，吨钢即期利润周度有所收窄。

➢ 05合约盘面利润周度略有收窄。上周黑色

系整体下挫，原料端双焦偏弱，铁矿石相

对坚挺。短期看，后续终端需求恢复以及

国内政策预期交易或是主要逻辑，短期产

业链负反馈压力不大状态下，黑色系下跌

空间有限，盘面利润震荡为主。
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热卷：产需双增 2月7日-2月13日当周：

➢ 产量328.93万吨，环比+4.8万吨，同比

+4.22%；表需313.6万吨，环比+15.2万吨，

同比+17.48%。

➢ 制造业：1月份，制造业采购经理指数

（PMI）为49.1%，比上月下降1.0个百分点，

受春节假期影响，制造业景气水平有所回

落。生产指数为49.8%，比上月下降2.3个

百分点，表明制造业生产活动有所放缓。

新订单指数为49.2%，比上月下降1.8个百

分点，表明制造业市场需求回落。

➢ 2024年1-12月累计出口钢材11071.6万吨，

同比增长22.7%。截至2月14日，热卷天津

港Q235B FOB报价475美元/吨，周度持稳。

根据SMM钢材周度出港数据，我国钢材出港

同比表现仍较好，2月份出口排单环比1月

份回升，近期以美国为首等国家对华出口

钢材征收关税的消息较多，短期看对于我

国钢材出口影响有限，中长期关注其他国

家跟随情况。
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热卷：库存、利润、基差
➢ 库存方面：截至2月14日，热卷厂库

91.93万吨，环比 -5.02万吨；社库

337.72万吨，环比+20.35万吨；总库存

为429.7万吨，环比+15.3万吨。

➢ 热卷产需双增，产量延续回升，需求节

后季节性修复。累库幅度收窄，库存向

贸易商环节转移，目前库存绝对水平处

在同期偏高水平，热卷供需缺口较小，

后续随着需求端恢复，供需边际压力有

望放缓。

➢ 截止2月14日，上海热卷基差13元/吨，

周度+22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，2月14日毛利-10元/吨，

周环比-24元/吨。

50

70

90

110

130

150

170

190

210
热轧卷板钢厂库存（万吨）

2020 2021 2022 2023 2024 2025

100

150

200

250

300

350

400

450
热轧卷板社会库存（万吨）

2020 2021 2022 2023 2024 2025

-200

-100

0

100

200

300

400

500 热轧卷板基差

2020 2021 2022 2023 2024 2025

数据来源：Mysteel，冠通期货整理

-500

-300

-100

100

300

500

700

900
热轧卷板毛利（元/吨）

2020 2021 2022 2023 2024 2025

11



卷螺差

➢ 卷螺差：截至2月14日，2505合约卷螺差115元/吨，周环比+18元/吨；上海现货卷螺差70元/吨，周环比+10元/吨。

➢ 螺纹供需双弱，库存水平偏低，但累库幅度较大；热卷需求节后修复，但供应压力不减，库存处在同期相对偏高水平，累库幅

度尚可，短期螺纹静态基本面表现强于热卷，但边际上变动上看，热卷需求恢复较好，螺纹下游需求启动偏缓，因此卷螺差呈

现走扩态势。

数据来源：Mysteel，冠通期货整理
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铁矿石
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核心观点

➢ 铁矿石

➢ 供给端，本期外矿发运继续大幅回落，澳洲受到飓风影响，发运明显下滑，巴西部分港口发运亦有下降；到港低位回升至中等水平，

按照近期外矿发运节奏推算，预计短期近端到港压力较小。一季度澳巴发运受天气扰动较多，整体发运处于季节性偏紧阶段；但铁矿

石价格持续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，中长期供应宽松态势依旧。

➢ 需求端，因成材利润收缩，上周铁水小幅下滑，但当下钢厂盈利率尚可，随着终端需求恢复，预计高炉有望延续复产态势。

➢ 库存端，港口库存继续攀升，钢厂仍维持低库存策略，中长期看高库存仍限制矿价上方空间。

➢ 我们认为，节后铁矿石自身基本面支撑加强，但节后成材需求恢复偏缓，成材在弱现实拖累以及关税政策拖累下表现承压，加之铁矿

石在产业链上下游估值相对偏高，因此难以走出独立行情，短期建议高位震荡思路对待；3月“两会”前，市场仍有较强政策预期，

暂时看终端需求尚难证伪，若后续政策预期交易与产业现实共振，盘面或仍有较大向上弹性。操作上，前期多单注意控制风险，单边

波动加剧，5-9正套继续持有。

➢ 风险：钢厂超预期复产、粗钢产量调控政策、海内外宏观扰动、外矿发运明显收紧
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铁矿石行情走势

行情表现

➢ 上周铁矿石震荡下跌，收盘价格重心下移。

➢ 港口现货周度价格变动有限。截至2月14日，青岛港61.5%Fe PB粉806元/吨，周环比持平。

铁矿石2501合约日k 铁矿石30分钟k线

数据来源：博易、Wind，冠通期货整理
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价格和基差

➢ 近期铁矿石普式指数震荡上涨；截至2月14日，铁矿石普式指数106.8美元/吨，较节前+0.05美元/吨。

➢ 截至2月17日，日照港61.5%FePB粉现货价格800元/吨，周度-10元/吨，仓单成本约832元/吨。

➢ 截至2月14日，5-9价差45.5元/吨，周环比+9.5元/吨。
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铁矿石：发运显著下滑、到港有所回升

➢供给端

➢外矿方面，2月10日-16日，全球铁矿石发

运总量2334.9万吨，环比减少1112.4万吨。

澳洲发运量788.2万吨，环比减少500.5万

吨，其中澳洲发往中国的量669.0万吨，环

比减少536.7万吨。巴西发运量453.7万吨，

环比减少155.7万吨。澳洲受到飓风影响，

港口发运显著下滑。

➢中国47港铁矿石到港总量2333.8万吨，环

比增加411.6万吨；中国45港铁矿石到港总

量2230.9万吨，环比增加353.4万吨；北方

六港铁矿石到港总量1088.5万吨，环比增

加31.3万吨。

➢截止2月13日，全国126家矿山铁精粉日均

产量和产能利用率为39万吨和61.82%，环

比+2.19万吨/天和+3.47个百分点。节后停

产矿山逐渐复产。

32

34

36

38

40

42

44

46

全国126家矿山铁精粉日均产量 （万吨）

2020 2021 2022 2023 2024 2025

数据来源：Mysteel，冠通期货整理

1500

2000

2500

3000

3500

4000

全球铁矿发货量（万吨）

2021 2022 2023 2024 2025

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2200

2400

2600

2800

3000
澳巴19港发货合计（万吨）

2021 2022 2023 2024 2025

1400

1600

1800

2000

2200

2400

2600

2800

3000

3200

3400
45港到港量（万吨）

2021 2022 2023 2024 2025

17



铁矿石：铁水小幅回落

➢需求端：2月6日至2月13日当周，日均

铁水产量227.99万吨，环比-0.45万吨，

同比+3.43万吨。复产主要为前期高炉

检修结束后按原计划复产；检修主要

因节后下游需求恢复较慢，叠加成材

利润收缩，陆续进行停炉检修，检修

时间15~30天不等；此外，因成材出货

以及利润的问题，部分钢厂虽未停高

炉，但通过降负荷的方式进行减产。

➢截止2月13日，钢厂盈利率50.65%，环

比-0.87个百分点，同比+25.54个百分

点。

➢ 2月 8日 -2月 14日当周，钢厂日耗

283.79万吨，环比-1.38万吨，同比

+8.94万吨。
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铁矿石：港口库存高位累积，钢厂延续低库存策略
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➢ 截止2月13日，47港口铁矿石库存为15392.53万吨，周环比+175.99万吨，同比+2261.74万吨。

➢ 截止2月13日，247家钢厂进口矿库存9142.81万吨，周环比-321.93万吨，同比-1769.32万吨。钢厂延续低库存策略。

➢ 截止2月13日，国内126家矿山铁精粉库存42.01万吨，周环比+0.35万吨，处于同期偏低水平。
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