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钢矿春节行情展望：

从供需错配到估值修复



钢材：估值偏低+二次错配



疫情冲击下估值走低，预期修正后估值回归
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疫情冲击下估值走低，预期修正后估值回归

 但自2月4日开始，湖北地
区疫情仍未得到完全控制，
但全国非湖北地区新增确
诊病例不断下降。

 市场对生产恢复到正常水
平的时间点预期也从4、5

月份甚至更悲观的6月，逐
步向前修正到3月份，主流
预期落在3月中下旬，更积
极的则认为3月初既能恢复
正常。

 根据钟南山2月17日对疫情
的最新判断，全国累计感
染病例数将在2月中下旬达
到峰值，而由于返工流动
再出一个峰值的可能性较
低。



需求迟到而不缺席，促复工将带来赶工强度。

 促复产：
 2月3日政治局常委会提出“确保人员车辆正常通行”、“要在做好防控工作的前提下，全力支持和组织推动各

类生产企业复工复产”。
 2月11日发改委也提出“严格制止简单粗暴方式限制企业复工复产做法”。
 以浙江为例，通过包高铁等方式“抢人”、补贴新招员工、与其他省份互认健康检测证明等方式，严格防控的

同时也在积极推进有序复工。
 特别是对于当下相当严格的复工要求来看，随着疫情的好转，政策影响下的需求启动只能前移而很难进一步拖

后了。



需求迟到而不缺席，促复工将带来赶工强度。

 稳经济：
 2月12日政治局会议要求“积极扩大内需、稳定外需。要聚焦重点领域，优化地方政府专项债券投向，用好中

央预算内投资，调动民间投资积极性，加快推动建设一批重大项目。”
 央行 2月以来接连下调7天、14天期逆回购和1年期MLF中标利率10个基点，LPR利率同样下行。
 财政部则在此前提前下达专项债务1万亿元的基础上，进一步提前下达新增地方政府债务限额8480亿元。



关注第二次供需错配

 螺纹库存将创新高，但去库速度亦
如是，关注第二次供需错配。

 假定需求20号后逐步恢复，3月中旬
达到去年同期水平，4月开始在经济
刺激下出现同比增量；供给则受长
流程减产、短流程推迟复产等影响
延续下降至2月底，然后随着需求恢
复而恢复。

 第一次错配：
 未来2周库存压力依然巨大，螺纹库

存高点预计将比去年高出600万吨左
右。

 第二次错配：
 但进入3月中旬，可能呈现出近5年

最快的去库速度。



整体估值偏低，近月基差有望转负，月间将再度扩大



钢材行情展望

当前估值：
 受疫情冲击，钢材现货利润大降，基差收窄，钢材整体估值偏低。

驱动：
 本周供给延续下降，但表需反弹微弱，库存延续积累，大幅高于同期，受运输影响，厂库积累更为明显。

但随着各地安排尽快有序复工，LPR社融等利好信息不断，边际驱动仍在好转，盘面近月恐抵抗上涨甚至
升水，远月相对走弱。同时基差转负将增强钢厂挺价意愿和吸引期现正套入场，现货的价格底部也将逐步
显现。

策略：仍维持中期偏多思路，做多螺纹或螺纹利润，月间正套符合驱动但可能空间有限，期现正套则建议期货
升水较大时考虑



铁矿石：中性偏高+边际转弱



估值：螺矿比值中性偏高，进口利润转正



估值：受成材影响，铁矿价差结构同样发生扭转，近远月再度走阔



供给：气旋Damien影响，澳洲发货低点，力拓下调年度发货750万吨



港口库存：疏港回升，港库延续回落，季节性积累并未出现



钢厂库存：去库阶段，可用天数合理



铁矿石

估值：
 螺矿比相对中性偏高，基差维持，铁矿整体估值中性偏高

短期驱动：
 钢厂产能利用率、日耗回落，但疏港回升，同时发货仍处低位，港库、厂库及可用天数延续下降。供需双

弱格局维持，库存低位，铁矿现实仍偏紧，后期存在边际转弱，等待库存再次积累。

策略：短期观望，中线做扩主力合约利润
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