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经济刺激预期仍偏强 

去年 11 月下旬起，黑色系整体呈自底部反弹回升态势，最直接的支撑便是大环境上房地产信贷

融资放松预期与宏观经济定调稳增长为整个钢铁市场带来的情绪回温。随后便围绕着需求回升预期持

续展开，监管高层屡屡发声从多角度释放有关维稳房地产市场的暖风向政策。一个月前，国务院常务

会议部署加快推进“十四五”规划《纲要》确定的 102 项重大工程项目和专项规划重点项目实施，加

速政府债券资金的落实进度，再从基建“逆周期”调节作用方面释放宽松信号。今年 1月份以及虎年

春节过后，河北、广东、黑龙江、浙江等多省市相应政策号召，多项重大项目密集开建，1月地方政

府债券发行同比增长超九成，专项债发行也占到财政部提前下达额度的三分之一左右，1月社融信贷

数据同样表现亮眼，市场对于经济刺激的预期持续增强。 

库存压力较轻，静待需求强度的验证 

元宵节后是工地复工的普遍预期时间，目前钢材表观消费指标已止跌回升，全国施工企业开复工

率也好于同期，需求回暖的启动时间基本没有问题，理论上金三银四的第一个需求旺季更为可期，因

此关键就在于需求强度以及资金落地情况，直接表现为钢材库存的高度以及拐点后的去库程度如何。

目前螺纹钢社会库存已连续累库 6 周，增幅达 131.19%，但目前周累库幅度和速度均低于去年和前

年同期，再加上今年累库周期起点较低，累库周期时长也将偏短，使得整个库存压力偏轻，所以目

前来看对于钢材库存高度会偏低，而需求强度的印证要在 3 月中上旬得以验证，目前在偏宽松的货

币环境下，需求恢复预期依然存在。 

供应端政策性约束延续 

钢材市场的供应端整体依然较稳，《促进钢铁工业高质量发展的指导意见》相当于依然从政策上

对钢铁供应予以限制，坚定大方向不改，但却从时间跨度和目标要求上强调了稳妥、平稳推进钢铁行

业低碳发展的目标，平抑了钢厂供给收缩的节奏，所以全年钢材的供应或者说铁矿需求的缩减都会是

逐步落实的，难有大幅的波动。对于一季度而言，由于囊括采暖季、冬奥会、全国两会以及冬残奥会

等多个需对空气环境质量特别关注的时间段，因此就上半年而言，一季度的政策性约束最强，且目前

钢厂利润不够充分，上下游企业利润再度面临失衡风险，在低起点、多政策、弱利润的协同作用下，
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钢厂生产积极性恢复仍需时间缓冲，因此对于一季度产量高度保守看待。 

铁矿供应压力增强趋势不改，但短期有限 

从四大矿山年产运量目标以及项目规划上来看，供应逐步宽松态势是确定的，但 2022 年应该不

是形成大幅集中增量的时间，预估 2022 年上半年四大矿山总体约有 700 万吨左右增量，对于整体供

给增量呈偏中性看待，预计 2022 年供应增量主要集中在巴西和非主流矿一端，非主流矿发运在逐步

恢复，但当前全球发运仍保持同期偏低水平，因此供应压力大概率还是会随季节性行为前轻后重。我

国铁矿石对外依存度自 2018 年起逐步下降，且去年末到今年初批复的铁矿项目也有明显增速哦，整

体新增产能投放仍将延续，且随着粗钢产量控制进入平稳期，国产矿对进口矿的替代性增强仍将是长

期趋势。 

 

图 1： 132 城螺纹钢社会库存               单位：万吨  图 2： 全球铁矿发运量                    单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

 

综上所述，预计 2022 年钢矿运行逻辑逐步向需求节奏引导过渡，矿价的高点会取决于铁矿需求

高点和钢厂利润情况的共振。目前钢矿市场基本都是呈供需双弱的现实格局，差异在于库存带来的预

期，钢材库存偏轻的压力对应终端需求较强的复苏预期，而铁矿港口 1.59 亿吨的高库存和 120 天的

高压港会带来潜在供应增量放大的预期，叠加当前发改委对于矿价的强力监管，前期靠预期推升价格

的情绪已得到部分消化，钢厂利润在一季度存修复预期，通过利润的修复使得一季度末二季度初复工

复产回归正轨后整个钢铁行业的复苏期更健康，若三月中旬终端需求不及预期，钢厂利润或有反复，

否则低供应、低库存、高预期的支撑逻辑在一季度仍存在较强的可行性。 

由于铁矿的供需格局并没有明显变化，仅凭高库存并不能够成趋势做空的动力，单边操作较大。

反而在这种情况下铁矿现货端易产生品种间的差异化结构，可以考虑做扩中低品价差。 
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图 3： 估算上海螺纹钢实际现货利润        单位：元/吨  图 4： 中低品铁矿价差与库存关系   单位：元/湿吨、万吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 
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