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1 月份在铁矿价格强势带动下，螺纹、热卷钢材期货价格继续维

持高位偏强走势。本月美联储官员释放放缓加息、边际宽松信号，包

括铁矿在内的美元定价为主的大类资产价格受提振上涨，内盘铁矿因

进口利润微薄而跟随外盘上涨，带动国内高炉法钢厂生产成本上行。

现实需求来看，春节临近使得建筑工地季节性停工放假，钢材需求走

弱，不过市场建筑钢材成交量水平与往年同期相当。 

供应端，钢厂利润环比改善。美联储加息或边际放缓利于资产预

期向好、价格反弹，铁矿价格继续高位运行，使得目前钢厂利润仍处

于亏损状态。而双焦远期预期宽松，北方高炉法钢厂提降了焦炭价格，

钢厂整体利润环比有所改善。此外，钢厂扩大减产预期有所兑现，春

节前电炉法钢厂因利润亏损而继续快速下调开工率，目前华北、华东

部分电炉法钢厂理论利润已扭亏。 

需求端，1 月份建筑钢材现货成交春节前环比下滑，不过成交量

季节性水平和往年同期相当。随着春节后工地进入复工，预计 2月建

筑钢材等需求将逐步恢复。热卷方面，一季度购车补贴阶段退坡，预

计汽车消费将下滑，目前热卷需求弱于季节性。考虑到疫情等现实利

空因素冲击下，上半年经济压力仍然较大，未来地产、基建方面政策

仍然向好，基建刺激政策仍将担当重任，力度将继续加大，从去年 12

月财政部发债到实际项目落地或有 3个月时间差，我们预计相关领域

需求恢复可能发生在一季度末至二季度。 

总的来看，价格方面，因钢厂整体仍亏损，而预计短期铁矿预期

偏多，受成本支撑影响，钢材价格下行幅度将有限；基差方面，当前

弱需求现实仍将导致现货基差偏弱运行；跨品种价差方面，随着钢厂

边际产能扩大减产，1月份钢厂利润、螺纹-原料现货及期货盘面比价

进一步修复，预计 2月份驱动继续维持。 

 

建议关注的风险事件：1、政策持续释放利好，预期持续改善（上

行风险）；2、疫情持续冲击，导致短期钢材现实需求弱于往年同期（下

行风险）。 
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一、月度市场变动：政策利好频出，外矿推涨明显  

1、基本面变动 

1、钢材产销存：据钢联数据，截至本月底（27 日），供应端，五

大钢材周度产量858.04万吨/周，较上月底下降6.46%，钢厂减产明显。

需求端，受春节季节性淡季影响，五大钢材周度需求量 526.25 万吨/

周，较上月底明显下滑 39.81%。五大成品钢材库存量较上月增加 644.6

万吨，呈现季节性累库态势。 

2、重点事件盘点： 

（1）宏观面： 1 月 28 日国常会要求持续抓实当前经济社会发展

工作，推动经济运行在年初稳步回升；要求推动消费加快恢复和保持

外贸外资稳定，增强对经济的拉动力。稍早前多部门已表态继续扩大

内需政策支持力度，财政部要求统筹财政收入、财政赤字、贴息等政

策工具，适度扩大财政支出规模；银保监会要求把支持恢复和扩大消

费摆在优先位置，落实“金融十六条”措施，“因城施策”实施差别化信

贷政策，推动房地产业向新发展模式平稳过渡，有利于建材需求恢复。 

（2）行业面：相关部门公布数据显示 2022 年全年制造业增加值

仍呈现增长态势，专用设备类增加值同比增长 3.6%，汽车类同比增长

6.3%，电器类同比增长 11.9%，通用设备制造业同比下降 1.2%。但出

口呈现分化，整体仍承受较大下行压力，出口汽车累计 332 万辆，同

比增长 56.8%。出口空调累计 4592 万台，同比下降 13%。出口船舶累

计 5692艘，同比增长 20.6%。出口机床累计2087万台，同比下降26.4%。 
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2、价格价差方面 

图表：钢材产业链月度汇总价格表 
 

市场 项目 
12月 30日 

（元/吨） 

1月 20日 

（元/吨） 

月涨跌 

（元/吨） 

月环比 

（%） 

期货 

螺纹 rb2305 4105 4179 74 1.80 

热卷 hc2305 4143 4201 58 1.40 

铁矿石指数 862 862 0 0.03 

焦煤指数 1866 1879 13 0.71 

焦炭指数 2676 2878 202 7.56 

现货 

上海 20mm 螺纹 4100 4140 40 0.98 

广州 20mm 螺纹 4400 4480 80 1.82 

上海 4.75mm 热卷 4180 4280 100 2.39 

广州 4.75mm 热卷 4140 4190 50 1.21 

上海 1.0mm 冷卷 4550 4570 20 0.44 

上海 20mm 中板 4460 4540 80 1.79 

青岛港 PB 粉 854 863 9 1.05 

吕梁主焦煤 2580 2350 -230 -8.91 

唐山一级焦炭 3040 2820 -220 -7.24 

唐山钢坯 3816 3870 54 1.42 
  

来源：广金期货研究中心，Wind，钢联数据，通达信 

原料价格：焦炭期货指数上涨 7.56%，价格表现强势；铁矿继续

偏强运行，新加坡铁矿期货主连月涨幅 8.16%，而国内铁矿期货指数、

青岛港 PB 粉现货价格高位震荡为主。外盘铁矿价格领涨明显，但因

国内铁矿石受发改委监管加强，叠加人民币升值影响抵消部分涨幅。 

钢材价格价差：螺纹（+74/+1.80%）、热卷（+58/+1.40%）2305

合约期货盘面震荡走强。期货 2305 合约基差方面，上海市场螺纹现货

基差为-39 元/吨，较上月走弱 34 元/吨；热卷现货基差为+79 元/吨，

较上月走强 42 元/吨。高炉利润方面，螺纹利润为-105 元/吨，热卷利

润为-153 元/吨，均处于亏损状态。 
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二、供应端：钢厂减产兑现，利润有所修复 

1、原料铁矿：需求预期向好，外矿价格推涨明显 

1 月以来，国内外铁矿价格表现继续强势，外盘铁矿价格涨幅明

显。美联储释放加息放缓信号，利好海外资产价格，截至 27 日收盘，

新加坡铁矿期货主连收盘价月累计涨幅 8.16%，而从国内市场来看，

因国内铁矿石受发改委监管加强，叠加人民币升值影响，国内铁矿期

货指数、青岛港 PB 粉现货价格高位震荡为主。从目前铁矿石库存表

现来看，当前港口、钢厂的库存均处于低位水平，这也使得近期国内

外铁矿石期货、现货价格更容易在预期驱动下表现强势。 

在国内经济压力的背景下，财政刺激预期偏强，铁元素需求预期

持续向好。基建作为财政刺激最直接的手段，将在未来稳经济工作中

持续发挥重要作用，近期扩内需支持政策密集出台，项目落地利于铁

元素的整体消费提升，目前海外主流矿企尚未释出大幅增产计划，铁

矿需求增速高于供给增速的预期得到进一步强化。近期发改委加强价

格监管在一定程度上抑制国内投机盘，然而外盘铁矿价格表现仍然坚

挺，在进口利润亏损的情况下，国内铁矿价格容易跟随外矿上涨。 

图表：普氏 62%铁矿青岛港 CFR 价（美元/吨） 图表：国内 45 港进口铁矿石压港量（万吨） 
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图表：主流港口铁矿石库存（万吨） 图表：主流钢厂铁矿石库存天数（天） 
  

  
  

来源：广金期货研究中心，钢联数据 

 

2、钢厂减产规模扩大，利润有所修复 

受生产成本高企、需求低迷的影响，从去年 6 月以来，部分品种

钢材开始出现亏损，目前钢厂主流产品均处于亏损状态，高炉法、电

炉法钢厂综合利润均已持续长时间处在最低位水平附近。 

由于大多数钢厂持续亏损时间已超过一个季度，进入新历年后，

钢厂调整生产计划、继续扩大减产规模的倾向也越来越大。从产能利

用率和产量来看，作为边际量的电炉法钢厂产能利用率迅速下降，五

大成品钢材产量在近 5 年同期低位水平，供应减少对钢材价格形成一

定支撑，有利于钢厂整体生产利润、螺纹-原料比价继续向上修复。 

图表：钢厂产能利用率 图表：五大成品钢材产量（万吨） 
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图表：主要品种钢材利润模拟（元/吨） 图表：螺纹-铁矿、螺纹-焦炭价格比 
  

  
  

来源：广金期货研究中心，Wind，钢联数据 

 

三、需求端：淡季需求下滑，预期仍然向好 

1、春节出行、消费数据传递经济积极信号 

据文旅部测算，今年春节假期实现国内旅游收入 3758.43 亿元，

同比增长 30%，恢复至 2019 年同期的 73.1%。全国国内旅游出游 3.08

亿人次，同比增长 23.1%，恢复至 2019 年同期的 88.6%。春节档期总

票房 67.24 亿，位列中国影史春节档票房榜第二位。总人次 1.28 亿，

总场次 264.6 万，平均票价 52.4 元。共 2 部电影票房破 20 亿。 

疫情冲击过后，经济超预期快速恢复向好，出行和消费数据回升，

有利于促进社会经济整体良性循环发展，预计随着经济逐步恢复，工

业企业成品库存将进入被动去化阶段，企业利润逐渐回升，有利于带

动居民整体收入和消费进一步螺旋式回升，对于提振企业固定资产投

资意愿、进而增加钢材消费需求而言具有积极的作用和意义，我们预

计钢材下游相关领域有望最早在一季度末至二季度迎来修复。 
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2、建材需求：淡季需求下滑节奏与往年相当 

春节临近，建筑工地陆续放假停工，建筑钢材现货成交持续季节

性下滑，市场整体成交运行节奏和往年春节前后同期水平相当。预计

随着春节后工地逐步进入复工，建筑钢材等需求将恢复。 

不过，短期内新冠病毒重复感染风险仍存，由于发烧导致的乏力

症状对体力劳动者影响比较大，考虑到冬春季节气温较低，感冒和肺

炎高发，需要关注近期内国内建筑工地用工仍可能出现一定短缺，不

利于短期建筑钢材需求恢复。 

 

图表：样本贸易商建筑钢材成交量（万吨） 图表：五大成品钢材表观消费量（万吨） 
  

  
  

来源：广金期货研究中心，Wind，钢联数据 
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3、汽车制造：补贴退坡、需求阶段走弱，后续政策延续可能性较大 

随着 2023 年新能源车购置补贴全面退坡，叠加城镇居民可支配收

入增速缓慢，消费信心走弱，据乘联会数据，1 月 9-15 日乘用车市场

零售 36.2 万辆，同比下降 18%，较上月同期下降 23%；乘用车市场批

发 32.9 万辆，同比下降 18%，较上月同期下降 22%。，预计乘用车销

量将在上半年逐渐下滑，热轧卷板等板材需求也将受到一定拖累而随

之走弱。 

不过中国汽车工业协会副总工程师许海东表示，如果一季度汽车

销量下滑比较严重，相关部门会考虑政策的延续，随着刺激政策出台，

或将对二季度后汽车消费有一定支撑。 

 

图表：乘用车当月销量（万辆） 图表：近 4 周乘用车平均日销量（万辆） 
  

  
  

来源：广金期货研究中心，Wind 
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四、后市展望：淡季不淡，需求恢复预期向好  

供应端，利润环比改善。美联储释放加息边际放缓信号利于资产

价格反弹，驱动铁矿价格继续走高，发改委研究加强铁矿石价格监管、

人民币升值抵消部分涨幅，1 月高炉法钢厂炼钢成本继续上升，导致

钢厂利润仍然处于亏损状态。随着钢厂扩大减产预期兑现，电炉法钢

厂开工率继续快速下降，电炉利润有所改善，目前华北、华东部分钢

厂利润已扭亏，钢厂利润较前期整体环比有所改善。 

需求端，建筑钢材现货成交春节前环比下滑，和往年节奏相当。

春节假期期间居民出行、消费数据表现亮眼，疫情对经济冲击程度低

于早前预期，有利于提振企业扩大再投资信心，带动钢材消费需求长

期向好，而随着节后工地进入复工，建筑钢材等需求将恢复。考虑到

上半年现实经济压力仍然较大，随着购车补贴阶段退坡，预计汽车消

费将有所下滑。而国常会继续释放年初稳经济信号，未来财政补贴、

基建政策刺激力度仍将继续加大，利好二季度钢材需求恢复。 

总的来看，价格方面，钢材价格下行幅度将有限，因预计短期铁

矿预期偏强，而钢厂整体仍亏损；基差方面，当前现实需求季节性偏

弱，仍将导致现货基差偏弱运行；跨品种价差方面，随着钢厂边际产

能未来扩大减产，钢厂利润、螺纹-原料比价将进一步修复。 

 

建议关注的风险事件：1、政策持续释放利好，预期持续改善（上

行风险）；2、疫情持续冲击，导致短期钢材现实需求弱于往年同期（下

行风险）。  
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分析师声明 

本报告署名分析师具有中国期货业协会授予的期货投资咨询执业资格，以勤勉的

职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告。 

 

 

 

 

  

 

更多期货资讯请关注广金公众号 
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联系电话：400-930-7770 
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广州金控期货有限公司分支机构 

 

·广州营业部 

地址：广州市天河区临江大道 1 号之一 904

室 
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电话：0311-83075314 

·唐山营业部 

地址：河北省唐山市路北区金融中心 3 号楼 

1607、1608 号 

电话：0315-5266603 

·淮北营业部 

地址：安徽省淮北市相山区惠苑路 6 号 

金冠紫园 6 幢 105 号 

电话：0561-3318880 

·太原营业部 

地址：山西省太原市万柏林区长风街道 

长兴路 1 号 4 幢 11 层 1123、1124 号 
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