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海外方面，上周美国非农就业数据超预期后，短期美元指数走强，

新加坡铁矿主连价格小幅震荡回调。国内方面，节后下游建筑企业人

员尚未完全返岗复工，弱现实拖累下盘面震荡回落。短期交易弱现实。

目前来看，长期预期驱动仍将强势，即便是弱需求现实作用下，钢厂

成本仍有效支撑螺纹 2305合约价格维持在 4000 元/吨上方。 

供应端，预计钢材产量将继续环比回升，而同比将持稳或下降。

目前铁矿价格高位维持，然四大铁矿矿山尚未释出明显增产计划，铁

元素消费预期向好，驱动近期铁矿石涨势较好。澳洲煤边际放宽，近

期双焦库存低位回升。然而随着国内钢铁消费逐步复苏，对双焦消费

也是支撑，预计双焦不会出现供应过度宽松的情况。政策面，2023年

粗钢产量压减政策将延续，目前淘汰产能多于新增产能，行业产能处

于下降阶段。 

需求端，政策利好释放，预计长期需求回升。防疫放开后，春节

期间消费数据向好，经济秩序稳步回正。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，从近期政治局会议基调来看，未

来货币、财政将更加积极有为。央行郭树清表示要“将当期总收入最

大可能地转化为消费和投资”。财政也将支持汽车消费、基建建材需

求继续发力。基建来看，去年 12月财政部发债到实际项目落地或有 3

个月时间差，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，而原料供给增量未现，

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为主；跨品种价差方面，随着钢厂边

际产能扩大减产，预计钢厂利润将得到支撑，螺纹-原料现货及期货

盘面比价（尤其是螺纹-焦炭比）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、下游企业人员返岗复工不足，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、本周市场变动 

1、基本面变动 

1、钢厂：据本周钢联数据，五大钢材产量环比+1.39%，其中螺纹

产量环比+3.38%，热卷产量环比+0.15%。春节假期后，不少钢厂开始

逐步复工。短流程开工率在 13.4%，长流程开工率在 64.48%。 

2、下游：钢材表观消费量继续较上周有季节性回升，但建筑企业

人员返岗复工较去年同期偏慢对需求有一定拖累，五大钢材消费量环

比+23.58%，其中螺纹消费量环比+64.28%，热卷消费量环比+14.01%。 

3、库存：五大成品钢材库存量水平处于季节性低位，整体库销比

与往年同期水平相当，螺纹库存处于往年同期偏低，热卷库存略偏高。 

4、重点事件： 

（1）2 月 6 日，商务部部长王文涛应约与澳大利亚贸易部长法瑞

尔举行视频会谈。双方就落实两国领导人印尼巴厘岛会晤重要共识，

妥善处理彼此重点经贸关切，规划发展中澳经贸下阶段关系等进行了

专业、务实、坦诚的交流。 

（2）中钢协副会长骆铁军与淡水河谷举行会谈，双方就中国钢铁

行业运行情况、淡水河谷铁矿石生产供应情况等进行了交流，并就完

善铁矿石定价机制、推动绿色低碳发展等议题进行了探讨。 

（3）1 月人民币贷款增加 4.9 万亿元，同比多增 9227 亿元，创单

月信贷投放历史新高。1 月新增信贷大幅放量，实现旺盛的“开门红”，

对公贷款仍为主要支撑。  
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2、价格价差方面 

钢材价格价差：螺纹（+19/+0.47%）、热卷（+57/+1.40%）2305

合约期货盘面震荡整理。期货 2305 合约基差方面，上海市场螺纹现货

基差为+66 元/吨，走弱 9 元/吨；热卷现货基差为+19 元/吨，走弱 27

元/吨。高炉利润方面，螺纹利润为-115 元/吨，热卷利润为-181 元/吨，

均处于亏损状态。 

 

图表：钢材产业链周度汇总价格表 
 

市场 项目 
1 月 31 日 

（元/吨） 

2 月 4 日 

（元/吨） 

2 月 10 日 

（元/吨） 

周涨跌 

（元/吨） 

周环比 

（%） 

月度累计 

（%） 

期货 

螺纹 RB2305 4143 4055 4074 19 0.47 -1.67 

热卷 HC2305 4154 4084 4141 57 1.40 -0.31 

铁矿石指数 863 849 857 8 0.91 -0.71 

焦煤指数 1826 1803 1828 25 1.38 0.14 

焦炭指数 2816 2745 2724 -21 -0.77 -3.30 

现货 

上海 20mm 螺纹 4230 4130 4140 10 0.24 -2.13 

广州 20mm 螺纹 4620 4550 4540 -10 -0.22 -1.73 

上海 4.75mm 热卷 4220 4130 4160 30 0.73 -1.42 

广州 4.75mm 热卷 4200 4150 4190 40 0.96 -0.24 

上海 1.0mm 冷卷 4630 4580 4590 10 0.22 -0.86 

上海 20mm 中板 4560 4500 4500 0 0.00 -1.32 

青岛港 PB 粉 878 868 878 10 1.15 0.00 

吕梁主焦煤 2350 2350 2350 0 0.00 0.00 

唐山一级焦炭 2820 2820 2820 0 0.00 0.00 

唐山钢坯 3876 3818 3818 0 0.00 -1.50 
  

来源：广金期货研究中心，Wind，钢联数据 
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二、需求端：短期表现疲弱，政策利好需求回升 

1、出行、消费、信贷数据传递经济积极信号 

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。据

文旅部测算，今年春节假期实现国内旅游收入同比增长 30%，恢复至

2019 年同期的 73.1%。全国国内旅游出游同比增长 23.1%，恢复至 2019

年同期的 88.6%。春节档期总票房位列中国影史春节档票房榜第二位。 

1 月份信贷、社融及 PMI 数据显示，人民币贷款增加 4.9 万亿元，

同比多增 9227 亿元，创单月信贷投放历史新高，信贷大幅放量，实现

旺盛的“开门红”，对公贷款仍为主要支撑，1 月社融总额 59800 亿元，

表现好于预期的 54000 亿元。此外，PMI 数据分项持续改善，我们预

计工业企业成品库存将进入被动去化阶段，企业订单及利润有望逐渐

回升，将带动居民整体收入和消费渐进螺旋式回升，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。 

图表：社会融资当月总量（亿元） 图表：1 月制造业 PMI 主要分项指标 
  

  
  

来源：广金期货研究中心，Wind 
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2、建筑钢材：需求现实偏弱，长期仍然向好 

本周建筑钢材短期现货成交同比较平淡，周均成交量在8.72万吨，

主要因为今年下游建筑企业复工偏慢，据百年建筑网，截至 2 月 7 日

全国施工企业开复工率为 38.4%，同比去年(农历正月十七)降低 12.6%；

劳务到位率为 43.3%，同比去年降低 16.9%。短期内新冠病毒重复感

染风险尚存，近期内国内建筑工地用工或出现一定短缺，不利于短期

建筑钢材需求恢复。期货 2305 合约基差方面，上海市场螺纹现货基差

为+66 元/吨，走弱 9 元/吨；热卷现货基差为+19 元/吨，走弱 27 元/吨。 

从长期来看，考虑到现实利空因素冲击下，上半年经济压力仍较

大，未来基建政策刺激将担当重任，我们预计未来财政、货币刺激力

度将继续加大，从而提振经济复苏，带动相关建筑钢材需求回升。 

图表：节前贸易商建筑钢材成交量（万吨） 图表：螺纹钢表观消费量（万吨） 
  

    

图表：上海螺纹标品 05 合约基差（元/吨） 图表：上海热卷标品 05 合约基差（元/吨） 
  

    

来源：广金期货研究中心，Wind，钢联数据 
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3、购车补贴阶段退坡，短期热卷需求或受影响 

受疫情冲击的长尾效应、购车补贴退坡、季节性等因素影响，一

季度汽车销量或为弱现实，拖累热轧卷板等板材、型材消费。不过多

部门表态促进汽车消费，预计仍将支撑汽车消费长期向好： 

发改委称支持新能源汽车等消费，推动重点领域和大宗商品消费

持续恢复。商务部称研究扩大二手车流通、支持新能源汽车消费、促

进老旧汽车报废更新等政策措施。工信部称 2023 年全力促进工业经济

平稳增长，稳住汽车等大宗消费。中国汽车工业协会表示，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。后续政策可

期，或长期支撑汽车消费增长，带动板材需求回升。 

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） 
  

  
  

图表：热轧卷板表观消费量（万吨）  
  

 

 

  

来源：广金期货研究中心，钢联数据 
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三、供应端：亏损持续，减产逐渐兑现 

1、原料铁矿：供应增量不足，长期或存供需缺口 

虽然近期在美联储加息接近尾声、铁元素消费向好的预期驱动下，

铁矿石价格已反弹一段时间，不过尚未有效激发铁矿石供应增量，从

目前库存表现来看，当前港口、钢厂铁矿石库存均处于低位水平。 

目前海外大型矿企尚未释放大幅增产计划消息，巴西淡水河谷

2023 年铁矿石生产目标保持在 3.1-3.2 亿吨不变，而球团生产目标仅

上调 200 万吨，铁矿产量基本较去年持稳。而今年国内铁元素消费预

期向好，或形成一定的供需缺口。 

 

图表：普氏 62%铁矿青岛港 CFR 价（美元/吨） 图表：主流港口铁矿石库存（万吨） 
  

  
  

图表：国内 45 港进口铁矿石压港天数（天） 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，Platts 
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2、原料双焦：澳煤进口边际增量释放，而长期预计不会过度宽松 

中国商务部部长王文涛将与澳大利亚贸易部长法瑞尔以视频会议

形式举行会晤。双方将就中澳经贸关系以及共同关注的经贸议题进行

探讨,中澳经贸关系或出现缓和。近期澳洲煤进口边际放宽，部分企业

可以直接进口澳洲焦煤，双焦库存将从低位回升。 

然而澳洲煤目前仍尚未表现出明显增产意愿，随着国内钢铁消费

逐步复苏，对焦炭消费也是支撑，预计双焦不会出现供应过度宽松的

情况。 

图表：国内样本焦煤、焦炭总库存（万吨） 图表：样本企业焦炭总产量（万吨） 
  

  
  

来源：广金期货研究中心，钢联数据 
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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，五大成品钢材产量已较前期有所回落，在近 5 年同
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期低位水平，作为边际量的电炉法钢厂本周亏损 180 元/吨，供应减少

对钢材价格形成一定支撑，并有利于支撑钢厂整体生产利润、驱动螺

纹-原料比价继续修复。 

目前整体驱动强弱来看，铁矿≥螺纹>双焦，建议关注螺纹-焦炭

比价向上修复套利机会。 

图表：钢厂产能利用率（%） 图表：五大成品钢材产量（万吨） 
  

  
  

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 
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四、库存：压力不大，处于季节性偏低水平 

从库存方面来看，钢厂库存压力不大，社会库存逐渐积累，整体

库存处于季节性偏低水平，成品钢材库销比与往年春节前同期相当。 

图表：五大成品钢材：钢厂库存（万吨） 图表：五大成品钢材：社会库存（万吨） 
  

  
  

图表：五大成品钢材：库销比（天） 图表：螺纹钢总库存（万吨） 
  

  
  

图表：热轧卷板总库存（万吨） 图表：其他三大钢材总库存（万吨） 
  

  
  

来源：广金期货研究中心，钢联数据 
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五、后市展望：未来预期看好，螺炭比有望修复 

供应端，钢材产量将环比回升，而同比将持稳或下降。目前铁矿

价格高位维持，然四大铁矿矿山尚未释出明显增产计划，铁元素消费

预期向好，驱动近期铁矿石涨势较好。澳洲煤边际放宽，近期双焦库

存低位回升。然而随着国内钢铁消费逐步复苏，对双焦消费也是支撑，

预计双焦不会出现供应过度宽松的情况。政策面，2023 年粗钢产量压

减政策将延续，目前淘汰产能多于新增产能，行业产能处于下降阶段。 

需求端，政策利好释放，预计长期需求回升。防疫放开后，春节

期间消费数据向好，经济秩序稳步回正。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，从近期政治局会议基调来看，未

来货币、财政将更加积极有为。央行郭树清表示要“将当期总收入最

大可能地转化为消费和投资”。财政也将支持汽车消费、基建建材需

求继续发力。基建来看，去年 12 月财政部发债到实际项目落地或有 3

个月时间差，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，而原料供给增量未现，

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为主；跨品种价差方面，随着钢厂边

际产能扩大减产，预计钢厂利润将得到支撑，螺纹-原料现货及期货盘

面比价（尤其是螺纹-焦炭比）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、下游企业人员返岗复工不足，导致短期钢材现实需求弱

于往年同期（下行风险）。  
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