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 钢材期货周报 

 

市场预期偏弱，钢材上涨空间有限 

  

 
主要观点  

  行情回顾。上周因螺纹钢在低位现货投机情绪有所回温，南北方价差比较大，存

在价差收缩预期，叠加环保影响扩大，成交增加带动整个黑色板块盘面回升。尤

其是热卷目前补库，需求增加，更是有较大涨幅。上周结束时，铁矿石主力合约

收于 482.00 元/吨，周涨跌幅 1.47%，成交量减少 10 万手，持仓量减少 7684 手。

螺纹钢期货主力合约收于 3,445.00 元/吨，周涨幅 1.41%，成交量减少 100 万手，

持仓量增加 20 万手。热轧卷板期货主力合约收于 3,444.00 元/吨，周涨幅 2.95%，

成交量增加 7万手，持仓量增加 7万手。 

  基本面分析-铁矿石。上周铁矿石港口库存 13,941.33 万吨，较前值增加 81.31

万吨。澳大利亚矿继续减少，巴西矿有所增加。发货方面，澳大利亚发货持续增

加。未来一段时间，供给或会逐渐增加。11 月国内铁矿石进口总量同比下降 8.7%，

进口金额同比上升 3.3%，进口单价中枢继续提升。海运市场有所回暖，运费有一

定提升。钢厂铁矿库存有所下滑，下游不着急补库。入炉结构中，钢厂继续向低

品矿倾斜。钢厂烧结矿的库存消费比仍旧在下滑，铁矿石供需偏紧。 

  基本面分析-螺纹钢。上周全国高炉检修量上升，导致全国高炉开工率小幅下降，

由 65.88%降到 65.75%。从 11 月底开始，因现货市场钢价的大幅下调，钢厂盈利

水平骤降，全国盈利钢厂比例由 11 月的 84.05%降至目前的 71.17%。目前市场并

接受不了螺纹的涨价，上周螺纹现货价格只是有小幅调整，但南北价差缩小，北

材南下预期减弱，现货成交已经有所反应，开始下滑。上周螺纹钢社会库存 296.87

万吨，环比上升 7.97 万吨；钢厂库存 193.94 万吨，环比增加 11.84 万吨，市场

对螺纹钢的上涨空间并不看好。根据最新经济数据，固投同比 5.9%，较上月增加

0.2 个百分点。基建投资同比和房地产投资同比分别为 3.7%和 9.7%，均较前期持

平。土地市场持续降温，房地产销售继续下滑，虽然政策边际放松，仍不改终端

需求转弱趋势，对钢材影响较负面。 

  后市展望。临近春节，不管是北方还是南方，工地开工都有所下滑，钢材进入淡

季。叠加宏观消费疲弱，融资环境不够宽松。钢材终端需求不足。在这种环境下，

钢贸商的投机需求大部分都是根据现货价格决定。但是目前南北价差缩小，北材

南下预期减弱，投机环境偏弱，导致厂库和社库小幅回升。虽然因现货市场钢价

的大幅下调，钢厂盈利水平下降，但市场对于钢价上涨空间的预期有限。螺纹钢

可逢高做空。原料方面，澳矿发货持续增加，港口库存也有所上升，预计未来一

点时间内，供给会逐渐宽松。钢厂烧结矿库存消费比下滑，供需仍然偏紧，但在

成材低价的环境下，入炉多以低品矿为主。铁矿石未来仍维持震荡行情。 
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一、行情回顾 

上周因螺纹钢在低位现货投机情绪有所回温，南北方价差比较大，存

在价差收缩预期，叠加环保影响扩大，成交增加带动整个黑色板块盘面回

升。尤其是热卷目前补库，需求增加，更是有较大涨幅。上周结束时，铁

矿石主力合约收于482.00元/吨，周涨跌幅1.47%，成交量减少10万手，持

仓量减少7684手。螺纹钢期货主力合约收于3,445.00元/吨，周涨幅1.41%，

成交量减少100万手，持仓量增加20万手。热轧卷板期货主力合约收于

3,444.00元/吨，周涨幅2.95%，成交量增加7万手，持仓量增加7万手。 

 

图 1 铁矿石连续（元/吨）  图 2 螺纹钢连续（元/吨） 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 3 铁矿石主力合约成交量及持仓量（手）  图 4 螺纹钢主力合约成交量及持仓量（手） 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

 

二、基本面分析 

（一）上游铁矿石 

截止到上周五，普式62%铁矿石指数报收69.90美元/吨，周内上涨2.95

美元/吨，涨跌幅4.41%。新交所铁矿石掉期当月结算价为67.49美元/吨，
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周涨跌幅2.41%，铁矿石掉期六个月结算价位63.83美元/吨，周涨跌幅

3.10%。当月与六月价差3.66美元/吨，近一周铁矿石远近期价差预期缩小。 

上周铁矿石港口库存13,941.33万吨，较前值增加81.31万吨。澳大利

亚矿继续减少，巴西矿有所增加。发货方面，澳大利亚发货持续增加。未

来一段时间，供给或会逐渐增加。11月国内铁矿石进口总量同比下降8.7%，

进口金额同比上升3.3%，进口单价中枢继续提升。海运市场有所回暖，运

费有一定提升。钢厂铁矿库存有所下滑，下游不着急补库。入炉结构中，

钢厂继续向低品矿倾斜。钢厂烧结矿的库存消费比仍旧在下滑，铁矿石供

需偏紧。 

 

图 5 普式 62%价格指数  图 6 新加坡交易所铁矿石掉期结算价 
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图 7 港口库存周数据（万吨）  图 8 当月海运贸易量（万吨） 
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图 9 进口矿烧结粉矿库存消费比  图 10 铁矿石价格指数:65%球团矿:CFR 青岛港 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（二）下游钢材 

上周螺纹钢现货市场北方成交价格暂时企稳，南方价格继续下降，成

交有所下滑。截止上周五，螺纹钢HRB400材质20mm现货北京均价

3630.00元/吨，周内涨跌80.00元/吨；上海均价3870.00元/吨，周内涨跌

-50.00元/吨；广州均价4380.00元/吨，周内涨跌-70.00元/吨。 

上周全国高炉检修量上升，导致全国高炉开工率小幅下降，由65.88%

降到65.75%。从11月底开始，因现货市场钢价的大幅下调，钢厂盈利水平

骤降，全国盈利钢厂比例由11月的84.05%降至目前的71.17%。目前市场

并接受不了螺纹的涨价，上周螺纹现货价格只是有小幅调整，但南北价差

缩小，北材南下预期减弱，现货成交已经有所反应，开始下滑。上周螺纹

钢社会库存296.87万吨，环比上升7.97万吨；钢厂库存193.94万吨，环比

增加11.84万吨，市场对螺纹钢的上涨空间并不看好。根据最新经济数据，

固投同比5.9%，较上月增加0.2个百分点。基建投资同比和房地产投资同

比分别为3.7%和9.7%，均较前期持平。土地市场持续降温，房地产销售

继续下滑，虽然政策边际放松，仍不改终端需求转弱趋势，对钢材影响较

负面。 

 

图 11 沪市线螺终端采购量（吨）  图 12 螺纹钢现货价格（元/吨） 
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图 13 螺纹钢-钢厂库存（万吨）  图 14 螺纹钢-社会库存（万吨） 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 15 钢厂原料库存天数  图 16 中钢协重点企业旬度日均粗钢产量 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（三）套利分析 

根据我们的模型，螺纹钢05合约基差处于正常区间，且距离交割尚早，

基差对价格并无指导意义，价格主要是供需决定，基差的修复方向还有待

观察。 

跨期套利上，01合约面临交割，价格影响因素反映的不仅是基本面，

套利较为复杂。而10合约距离当前时间还较远，成交不够活跃，也不适合

做套利。目前不适合做跨期套利。 

跨品种套利方面，热卷螺纹钢差价上周由负转正。05合约螺纹钢采用

新标成本会有所上升，在加上未来热卷的基本面较弱，未来可做空热卷螺

纹差价。 
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图 17 铁矿石基差（元/吨）  图 18 螺纹钢基差（元/吨） 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 19 螺纹钢铁矿石比价  图 20 螺纹钢焦炭比价 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 21 螺纹钢热卷轧板差价  图 22 热卷与铁矿石比价 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 23 铁矿石合约 9月-1 月  图 24 铁矿石合约 1月-5 月 

-1 00.0

-8 0.0

-6 0.0

-4 0.0

-2 0.0

0.0

20.0

40.0

300.0

350.0

400.0

450.0

500.0

550.0

600.0

2
0

1
7

-1
0

2
01

7-
1

1
2

01
7-

1
1

2
01

7-
1

2
2

0
1

7
-1

2
2

0
1

8
-0

1
2

0
1

8
-0

1
2

0
1

8
-0

2
2

0
1

8
-0

2
2

0
1

8
-0

3
2

0
1

8
-0

3
2

0
1

8
-0

4
2

01
8-

0
4

2
01

8-
0

5
2

01
8-

0
5

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-0
9

2
01

8-
1

0
2

01
8-

1
0

2
01

8-
1

1
2

0
1

8
-1

1

价差 9月 1月

 

 

-8 0.0

-6 0.0

-4 0.0

-2 0.0

0.0

20.0

40.0

60.0

300.0

350.0

400.0

450.0

500.0

550.0

600.0

2
01

7-
1

2
2

01
7-

1
2

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
3

2
01

8-
0

4
2

01
8-

0
4

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-0
7

2
01

8-
0

8
2

01
8-

0
8

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
8

-1
2

价差 1月 5月
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图 25 铁矿石合约 5月-9 月  图 26 螺纹钢合约 10 月-1 月 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 27 螺纹钢合约 1月-5 月  图 28 螺纹钢合约 5月-10 月 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

三、后市展望 

临近春节，不管是北方还是南方，工地开工都有所下滑，钢材进入淡

季。叠加宏观消费疲弱，融资环境不够宽松。钢材终端需求不足。在这种

环境下，钢贸商的投机需求大部分都是根据现货价格决定。但是目前南北

价差缩小，北材南下预期减弱，投机环境偏弱，导致厂库和社库小幅回升。
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虽然因现货市场钢价的大幅下调，钢厂盈利水平下降，但市场对于钢价上

涨空间的预期有限。螺纹钢可逢高做空。原料方面，澳矿发货持续增加，

港口库存也有所上升，预计未来一点时间内，供给会逐渐宽松。钢厂烧结

矿库存消费比下滑，供需仍然偏紧，但在成材低价的环境下，入炉多以低

品矿为主。铁矿石未来仍维持震荡行情。 
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野，国都期货研究所始终与投资者在一起，携手共赢。 
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