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本期研究要点： 

铁矿石：二月先抑后扬，春节后大涨 

 上游：铁矿石普氏 62% Fe 指数 2 月上涨 7.15 美元/吨，涨幅 16.86%；铁矿石期货

2 月上涨 46 元/吨，涨幅 14.47%。 

 

钢材：节前库存低位，节后钢厂复产预期，房地产暖风频吹；钢材价格

节后大涨，成交量清淡  

 主要产品价格：螺纹钢主力合约 2 月上涨 108 元/吨，涨幅 5.95%；螺纹钢 HRB400 

20mm 全国价格上涨 76 元/吨，涨幅 3.81%；螺纹 HRB400 20mm 上海上涨 60 元/

吨，北京上涨 150 元/吨，广州上涨 30 元/吨。唐山钢坯 q235 上涨 150 元/吨，涨

幅 9.74%。 

 利润：螺纹钢盘面利润-112，上涨 19 元；螺纹钢现货利润 38 元，下跌 2 元；期

现价差-150(+21)。 

 库存：螺纹钢社会库存 2 月上涨 219.69 万吨至 621.59 万吨，涨幅 54.66%；去年

同期为 724.94 万吨，同比下跌了 14.26%。 

 产能：随着节后陆续开工，加之钢材价格的上涨，钢厂高炉开工率在增加。唐山

高炉开工率 83.54%（较一月+5.49%）；全国高炉开工率 74.31%（+0.41%）。 

 需求：受春节影响，蔬菜等商品价格上涨带动 CPI 指数同比上涨 1.8%；但是 PMI

新订单指数仍然在荣枯线以下，为 49.5%。钢材表观消费量维持高位，粗钢表观

消费量逐步下滑。 

 

观点：黑色系二月节后的上涨，主要原因在于钢材节前库存绝对值水平低、钢厂开

工率不高、价格处于历史低位、政策方面又在进行供给侧改革等，使市场认为钢厂开

工水平、库存水平等不能满足节后下游开工需求。但是从节后来看，一方面现货市场

成交清淡，下游采购意愿并不强烈；另一方面在价格上涨以后，盈利钢厂在增多，钢

厂开工率也随之而起，唐山地区在产产能仍然在历史均值水平附近，这说明供给不像

预期的那样缺失。矛盾的关键在于下游的需求，房地产马上迎来“金三银四”开工黄

金时期，虽然近期房地产在政策利好的情况下再现火爆，但是总体来说是以去库存为

主，特别是在限制了土地供给以后，房地产对钢材新的需求预期可能仅仅停留在炒作

上，在供给侧改革背景下对下游需求也不应过于乐观。三月的焦点仍然关注供给和需

求的矛盾；目前来看仍然是偏空思路，但是有几种情况可能会改变主要供需矛盾：一、

供给侧改革力度加大，行政化手段以及去产能力度加大。二、宏观政策、房地产政策

的改变。三、上游原料价格坚挺也对钢材价格起支撑作用。 
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一、 铁矿石：二月先抑后扬，春节后大涨 

1.1 铁矿石普氏 62%Fe 指数 2 月上涨 7.15 美元/吨，涨幅 16.86%；铁矿石期货

2 月上涨 46 元/吨，涨幅 14.47%。铁矿石普氏价格指数 62%Fe 在春节前维持在

40 美元/吨左右，春节后由于钢材库存绝对值属于低位水平，下游需求即将启动

以及钢厂的复产采购预期，造成市场看涨意愿强烈；加之二月房地产政策利好频

出，进一步加大了做多情绪；铁矿石价格一度涨至 50 美元/吨，创下自去年 10

月以来的高点。 

 

表一：铁矿石价格 

2月 涨跌 涨幅 1月 涨跌 涨幅

-0.85 -2.00%
普氏铁矿石价格指

数:62%Fe:CFR中国北方
（美元）

49.55 +7.15 16.86% 42.4

-4.00 -1.36%364 +46.0

 
铁矿石期货收盘价(活

跃合约)
14.47% 318

普氏铁矿石价格指数 美元 吨 铁矿石期货收盘价
 

资料来源：Wind、东方期货研究院     

                              

图 1：普氏铁矿石价格指数:62%Fe 美元/吨                           图 2：铁矿石期货收盘价 
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资料来源：Wind、东方期货研究院     

 

1.2 二月份全国主要港口港口库存减少 11 万吨，跌幅 0.12%；进口铁矿石平均

库存维持在 20 天以上。 
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表二：铁矿石库存情况 

2月 涨跌 涨幅 1月 涨跌 涨幅

9547 -11 -0.12% 9558 +237 +2.66%

+4 +19.05%

港口库存（万吨）

-15.38% 26可用天数 22 -4

全国主要港口铁矿石资料来源：Wind、东方期货研究院     

 

图 3：全国主要港口铁矿石库存 万吨                                     图 4：进口铁矿石平均库存可用天数 
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资料来源：Wind、东方期货研究院 

 

 

二、 钢材：节前库存低位，节后钢厂复产预期，房地

产暖风频吹；钢材价格节后大涨，成交量清淡 

2.1 价格：螺纹钢主力合约 2 月上涨 108 元/吨，涨幅 5.95%；螺纹钢 HRB400 

20mm 全国价格上涨 76 元/吨，涨幅 3.81%；螺纹 HRB400 20mm 上海上涨 60

元/吨，北京上涨 150 元/吨，广州上涨 30 元/吨。唐山钢坯 q235 上涨 150 元/

吨，涨幅 9.74%。受下游复工采购预期影响，节后钢材市场做多情绪浓厚；节前

钢材库存绝对值处于历史低位，虽然每年春节期间库存较低属于常态，但是在节

前钢材的价格水平下，多数钢厂生产一吨粗钢的利润很低，甚至是亏损；这让市

场对往常春节后的钢厂补库预期产生了与以往不同的认识，市场认为钢厂开工水

平、库存水平不能满足节后下游开工需求，因此节后钢材价格大幅拉涨。但是在
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正月十五前，钢厂、下游工厂还未复工，成交相对清淡。之后价格保持小幅变动，

成交仍然清淡。 

 

表三：主要钢材价格以及价差 

2月 涨跌 涨幅 1月 涨跌 涨幅

-17 -1.19%

+41 +2.79%

+1.60%

+1.85%1922 +108 +5.95% 1814

1920 +60 +3.23% 1860

+30 +1.42% 2120

方坯Q235：唐山 1690 +150 +9.74% 1540

螺纹HRB400 20mm 2072 +76 +3.81%

期货价格（主力合约）

螺纹钢:HRB400

20mm:广州
2150

1950 +60 +3.17%

螺纹钢:HRB400

20mm:上海

螺纹钢:HRB400

20mm:杭州

现货利润 40-2 -6.21%

-171

38

盘面利润 -112 +19 +14.15% -131 +24

期现价差 -150 +21 +12.28%

价格（元/吨）

+20 +1.35%

-50 -2.27%

1996 +22 +1.11%

-30 -1.69%

+30

1890

螺纹钢:HRB400

20mm:北京
1960 +150 +8.29% 1810

-10 -0.56%

+80 +4.55%

资料来源：Wind、东方期货研究院 

 

 

图 5：螺纹钢期货收盘价(活跃合约)                  图 6：螺纹钢:HRB400 20mm 元/吨 
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资料来源：Wind、东方期货研究院 
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图 7：全国主要城市螺纹钢价格                     图 8：唐山方坯:Q235 元/吨 
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资料来源：Wind、东方期货研究院 

 

2.2 利润：盘面利润-112，上涨 19 元；现货利润 38 元，下跌 2 元；期现价差

-150(+21) ，随着钢材价格上涨，钢厂利润并未增加，原因在于上游铁矿石价格

也在上涨，制约了钢厂利润空间。 

 

图 9：利润和基差                                     图 10： 期现价差 
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资料来源：Wind、东方期货研究院 

 

 

2.3 库存：螺纹钢社会库存 2 月上涨 219.69 万吨至 621.59 万吨，涨幅 54.66%；

去年同期为 724.94 万吨，同比下跌了 14.26%。一方面因为整体行业受供给侧改
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革影响，库存绝对值水平低；另一方面受需求即将启动、节后价格上涨的影响，

补库力度仍然很大。 

 

 

表四：螺纹钢库存库存情况 

2月 1月 涨跌 涨幅 同比 去年同期

-14.26% 724.94
螺纹钢社会库存（万

吨）
621.59 401.9 +219.69 +54.66%

资料来源：Wind、东方期货研究院 

 

图 11：螺纹钢库存 万吨                               图 12：螺纹钢库存 万吨 
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资料来源：Wind、东方期货研究院 

 

图 13：钢材产量                                   图 14：粗钢产量  
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资料来源：Wind、东方期货研究院 
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 2.4 钢厂盈利状况：随着钢材价格的上涨，盈利钢厂在增加，占比 38.65%

（较一月+12.88%）。 

 

图 15：全国钢厂情况                                图 16：粗钢产能利用率 %： 
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资料来源：Wind、东方期货研究院 

 

 

2.5 产能：随着节后陆续开工，加之钢材价格的上涨，钢厂高炉开工率在增

加。唐山高炉开工率 83.54%（较一月+5.49%）；全国高炉开工率 74.31%（+0.41%）。 

 

 
图 17：全国高炉开工率 %：                                 图 18：唐山高炉开工率 % 
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资料来源：Wind、东方期货研究院 
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2.6 需求：受春节影响，蔬菜等商品价格上涨带动 CPI 指数同比上涨 1.8%；

但是 PMI 新订单指数仍然在荣枯线以下，为 49.5%。钢材表观消费量维持高位，

粗钢表观消费量逐步下滑。虽然近期房地产在政策利好的情况下再现火爆；但是

总体来说是以去库存为主，特别是在限制了土地供给以后，房地产对钢材的新的

需求仅仅停留在炒作预期上，也不应过于乐观。 

 

 

图 19：表观消费量                                         图 20：消费端 
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资料来源：Wind、东方期货研究院 

   

 

 

三、 观点：二月上涨有价无量，三月观察供需矛盾 

黑色系二月节后的上涨，主要原因在于节前库存绝对值水平低、钢厂开工

率不高、价格处于历史低位、政策方面供给侧改革等，使市场认为钢厂开工水

平、库存水平等不能满足节后下游开工的需求。但是从节后来看，一方面现货

市场成交清淡，下游采购意愿并不强烈；另一方面在价格上涨以后，盈利钢厂

在增多，钢厂开工率也随之而起，唐山地区在产产能仍然在历史均值水平附近，

这说明供给不像预期的那样缺失。矛盾的关键在于下游的需求，房地产马上迎

来“金三银四”开工黄金时期，虽然近期房地产在政策利好的情况下再现火爆，

但是总体来说仍是以去库存为主，特别是在限制了土地供给以后，房地产对钢
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材新的需求预期可能仅仅停留在炒作上，在供给侧改革背景下对下游需求也不

应过于乐观。 

三月的焦点仍然关注供给和需求的矛盾；目前来看仍然是偏空思路，但是

有几种情况可能会改变主要供需矛盾：一、供给侧改革力度加大，行政化手段

去产能力度加大。二、宏观政策、房地产政策的改变。三、上游原料价格坚挺

也对钢材价格起支撑作用。 
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