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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，短期成材自身基本面表现较为中性，预计一两周内进入去库通道。近期产业层面
市场消息较多，焦煤、钢材供应侧调控预期强化，海外反倾销政策影响出口需求预期，供
需两端预期博弈下，盘面波动加剧。本周来到两会期间，政策预期扰动下盘面或继续震荡
反复，政策窗口之后，关注终端需求强度，一旦需求不及预期，产业链负反馈逻辑或强化，
成材或再度承压下行。

震荡 单边观望

铁矿石

我们认为，铁矿石自身基本面支撑较强，但缺乏增量利多，且材端出口扰动加大、粗钢产
量调控预期加强，铁矿石需求预期转弱，产业链中估值相对较高的铁矿石近期回撤明显，
短期看，本周正值国内两会期间，宏观预期交易或加大盘面波动，政策预期交易结束后重
点关注终端需求验证情况，一旦需求不及预期，产业链负反馈预期或强化，届时铁矿石向
下压力将加大。操作上，单边暂时观望，5-9正套继续持有。

承压震荡
单边观望，
5-9正套可继

续持有

2



3

黑色板块纵览

上周黑色系下跌为主，原料端铁矿跌幅更大。

上周周初，受韩国、越南对华出口钢材征收反

倾销关税影响成材出口需求预期，黑色系盘面

下挫，成材跌幅更为明显；周三，市场传出粗

钢产量政策调控消息，成材大幅回拉，炉料仍

延续弱势；周四，炉料端焦煤出山西焦化减产

消息，消息虽未证实，但盘面上双焦反弹交易；

周五，黑色系整体震荡为主。

成材端，螺纹钢、热卷周度分别下跌0.98%和

1.3%；原料端，铁矿、焦炭和焦煤周度分别下

跌1.65%、3.77%和3.27%。

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

➢ 本期五大材供需双增，需求回升带动累库放缓，库存水平处在历年同期偏低水平，预计一两周内迎来库存拐点。其中，建材下游复

工复产加速，吨钢仍有一定利润，预计螺纹产量延续回升。需求逐步恢复，螺纹累库幅度收窄。

➢ 热卷产需双降，产量高位小幅下滑，需求波动有限。累库幅度收窄，目前库存绝对水平处在同期偏高水平，热卷供需缺口较小，随

着需求端恢复，近期有望转向去库态势。

➢ 总体上，短期成材自身基本面表现较为中性，预计一两周内进入去库通道。近期产业层面市场消息较多，焦煤、钢材供应侧调控预

期强化，海外反倾销政策影响出口需求预期，供需两端预期博弈下，盘面波动加剧。本周来到两会期间，政策预期扰动下盘面或继

续震荡反复，政策窗口之后，关注终端需求强度，一旦需求不及预期，产业链负反馈逻辑或强化，成材或再度承压下行。螺纹2505

上方关注3400元/吨，热卷2505上方关注3500元/吨。                      

➢ 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

➢ 上周盘面上成材震荡反复，周度价格重心小幅下移。

➢ 现货市场，上周小幅下跌，整体成交氛围一般。截至2月28日，上海HRB400E：Φ20螺纹3330元/吨，周环比-50元/吨；上海4.75mm热卷

3420元/吨，周环比-30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：产量延续回升
➢ 2月21日-2月27日当周，螺纹钢产量

206.50万吨，环比+9.59万吨，同比-

1.8%；其中长流程产量+5.26万吨，短

流程产量+4.33万吨。

➢ 长流程方面，长流程开工率46.33%，

环比 +1.38个百分点；产能利用率

49.69%，环比+1.46个百分点。

➢ 短流程方面，电炉开工率26.44%，环

比持平；电炉产能利用率为28.25%，

环比+4.6个百分点。

➢ 螺纹产量延续回升态势，电炉开工基

本上回升至正常水平，建材下游复工

复产加速，吨钢仍有一定利润，预计

螺纹产量延续回升。
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螺纹钢：建材需求逐步修复 ➢ 基建：2月19日-2月25日，本周基建水泥直供量

80万吨，环比上升105.13%，年同比上升627.27%，

农历年同比下降8.05%。多地基建项目开复工提

速；房建项目恢复较慢，续建为主。受地方债务

压力加大、金融机构风险偏好下降等因素影响，

今年以来基建项目资金到位率同比有所下降，部

分项目甚至出现资金链紧张的情况，推迟或取消

部分基建项目开工；此外，项目审批流程复杂、

征地拆迁难度大等问题也制约了新项目的开工进

度，短期内下游需求增量较为有限。

➢ 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。

➢ 2月21日-2月27日当周，表需190.71万吨，环比

+22.09万吨，同比+68.38%。

➢ 高频数据来看，节后终端陆续复产，市场交投逐

步回升。
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螺纹钢：库存、基差、成本利润
➢库存方面：截至2月27日，社库629.17万吨，

环比+21.1万吨；厂库234.27万吨，-5.31

万吨；总库存863.44万吨，环比+15.79万

吨。需求逐步恢复，螺纹累库幅度收窄。

➢截止2月28日，上海螺纹钢基差2元/吨，周

度-17/吨，有所走弱。

➢铁矿石港口现货价格周环比下跌、废钢价

格小幅变动、焦炭十轮提降落地，钢材现

货价格小幅下跌，吨钢即期利润周度略有

修复。

➢ 05合约盘面利润周度明显走扩。上周产业

链上下游消息扰动较多，海外反倾销、钢

材供给端调控、焦煤减产等消息扰动下，

炉料端压力加大，铁矿跌幅最大，盘面利

润修复。短期看，成材基本面表现中性，

两会期间政策预期仍有扰动，短期黑色系

承压，盘面利润预计震荡趋于修复。
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热卷：产需双降 2月21日-2月27日当周：

➢ 热卷产量323.13万吨，环比-4.7万吨；表

需322.33万吨，环比-0.56万吨。产量高

位小幅下滑，需求波动有限。

➢ 制造业：2月份，制造业采购经理指数

（PMI）为50.2%，比上月上升1.1个百分

点，制造业景气水平明显回升。生产指数

为52.5%，比上月上升2.7个百分点，表明

制造业企业春节后生产活动较快恢复。新

订单指数为51.1%，比上月上升1.9个百分

点，表明制造业市场需求景气水平回升。

➢ 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。

越南、韩国等国家对华出口钢材征收反倾

销关税，越南、韩国是我国板材主要出口

国，预计中长期对于我国钢材出口需求形

成边际影响，加大国内钢材压力，短期前

期订单仍可执行。
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热卷：库存、利润、基差
➢ 库存方面：截至2月27日，热卷厂库

91.44万吨，环比 -2.88万吨；社库

343.96万吨，环比+3.68万吨；总库存

为435.4万吨，环比+0.8万吨。

➢ 热卷累库幅度收窄，目前库存绝对水

平处在同期偏高水平，热卷供需缺口

较小，随着需求端恢复，近期有望转

向去库态势。

➢ 截止2月28日，上海热卷基差-5元/吨，

周度+15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28日毛利34元/吨，

周环比+19元/吨。
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卷螺差

➢ 卷螺差：截至2月28日，2505合约卷螺差97元/吨，周环比-12元/吨；上海现货卷螺差90元/吨，周环比+20元/吨。

➢ 螺纹供需双弱，库存水平偏低；热卷供需双强，库存高位运行，海外反倾销影响出口需求预期，后续重点关注铁水在板材和建

材间的调剂以及板材出口需求的边际变动，短期卷螺差或趋于收缩。

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，本期外矿发运延续回升，澳洲飓风影响消退后，发运逐渐回归；前期低发运导致本周到港低位回落至偏低水平，后续近端到港

压力有逐渐回升的预期。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，本期铁水小幅回升，建材需求回升、利润走扩，建材仍在复产；钢联调研统计，本周高炉复产13座，检修2座，铁水产量有望

继续增加。

➢ 库存端，港口库存小幅去化，短期到港压力尚可，叠加钢厂复产，预计港口有望延续去库；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，铁矿石自身基本面支撑较强，但缺乏增量利多，且材端出口扰动加大、粗钢产量调控预期加强，铁矿石需求预期转弱，产业

链中估值相对较高的铁矿石近期回撤明显，短期看，本周正值国内两会期间，宏观预期交易或加大盘面波动，政策预期交易结束后重点

关注终端需求验证情况，一旦需求不及预期，产业链负反馈预期或强化，届时铁矿石向下压力将加大。操作上，单边暂时观望，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



15

铁矿石行情走势

行情表现

➢ 上周铁矿石蛋白尿下跌，收盘价格重心显著下移。

➢ 港口现货周度亦下跌为主。截至2月28日，青岛港61.5%Fe PB粉802元/吨，周环比-28元/吨。

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下跌；截至2月28日，铁矿石普式指数103.9美元/吨，周环比-5.45美元/吨。

➢ 截至3月3日，日照港61.5%FePB粉现货价格798元/吨，周度-27元/吨，仓单成本约830元/吨。

➢ 截至2月28日，5-9价差42.5元/吨，周环比+10.5元/吨。
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铁矿石：发运延续回升、到港继续下滑

➢供给端

➢外矿方面，2月24日-3月2日，全球铁矿石

发运总量3395.4万吨，环比增加328.5万吨。

澳洲发运量1941.3万吨，环比增加85.2万

吨，其中澳洲发往中国的量1568.3万吨，

环比减少13.8万吨；巴西发运量796.2万吨，

环比增加76.9万吨。

➢中国47港铁矿石到港总量1886.1万吨，环

比减少389万吨；中国45港铁矿石到港总量

1803.2万吨，环比减少299.5万吨。

➢截止2月27日，全国126家矿山铁精粉日均

产量和产能利用率为39.65万吨和62.85%，

环比+0.21万吨/天和+0.33个百分点。节后

停产矿山逐渐复产。
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铁矿石：铁水小幅回升

➢需求端：22月21日至2月27日当周，日

均铁水产量227.94万吨，环比+0.43万

吨，同比+5.3万吨。钢厂盈利率持续

维持在50%左右波动，随着终端需求修

复，钢厂生产力度加大，高炉仍有复

产动力。

➢截止2月27日，钢厂盈利率50.22%，环

比+0.44个百分点，同比+22.95个百分

点。

➢ 2月 14日 -2月 27日当周，钢厂日耗

284.17万吨，环比+1万吨，同比+9.75

万吨。
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铁矿石：港口库存高位小幅去化，钢厂延续低库存策略
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➢ 截止2月27日，47港口铁矿石库存为15756.4万吨，周环比-121.52万吨，同比+1349.72万吨。

➢ 截止2月27日，247家钢厂进口矿库存9167.19万吨，周环比-3.51万吨，同比-363.77万吨。钢厂延续低库存策略。

➢ 截止2月27日，国内126家矿山铁精粉库存47.35万吨，周环比+0.3万吨，处于同期偏低水平。
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