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摘要 

钢材市场目前总特征是“高供给、高库存、高价格、高需求预期”，

从库存规律来看，连续增库存周期基本进入倒计时，接踵而来的将是

3 月份到 5 月份的降库周期，从绝对水平上看，库存还是存在一定压

力的，但 3月份为农历正月十五过后的正式开工时间，需求仍有继续

回升空间，且随着天气转暖，北半球新冠病毒传播难度将逐渐加大，

也将支持钢材消费需求好转，对于缓解库存压力的预期还是偏强的。

目前情况是现在的价格已经包含着较充分的高需求预期，但现实还没

有来，需等待现实需求的兑现。整体来看，钢材中长期仍向好，但短

期价格或有所偏高，需警惕需求启动强度的落差对钢价带来的阶段性

调整，以及警惕成本支撑力度削弱对成材价格带来的负反馈，届时将

是比较好的买入时机。 

铁矿石方面，由于上半年淡水河谷发运仍处于低位，复产大多集

中在下半年，铁矿的供应在上半年仍将保持偏紧的状态。需求方面，

今年以来，钢厂高炉利润几乎实现了全面亏损，但铁水产量下滑幅度

却很小，主要源于钢厂对节后终端需求普遍偏乐观，目前高炉利润已

有所修复，随着天气转暖及正月十五过后的正式开工，铁矿石需求韧

性仍旧良好，叠加海外需求的复苏，港口现货库存有望逐步下降，对

现货价格形成支撑。而 05 合约目前贴水较大，目前 05 基差约在 130

元/吨左右，仍明显高于历史均值，在全球复苏大背景下，期货也将

有所支撑，但在两会前后预计在控制碳排放规划指引下，铁矿表现或

将弱于成材。此外，还需警惕海外发运超预期上涨，或需求恢复不及

预期重新压制钢厂利润导致钢厂打压原料对供需格局的影响。 
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一、行情回顾 

2 月份钢矿行情大致分为春节前和春节后两个阶段，春节前钢厂延续补库，铁矿石在低到港高需

求下继续走强带动成材走强，钢厂利润继续下滑；春节后全球通胀预期叠加复工复产预期，钢材价格

偏强高开高走，而原料铁矿石在节后高开后上涨动力相对较弱，在工信部控制碳排放规划的压力下原

料表现弱于成材，钢厂利润得到明显修复。基差方面，螺纹钢 5月、10 月基差在春节前分别走弱 183

元/吨和 164 元/吨至 29元/吨和 111 元/吨，在春节后分别走强 18元/吨和 34元/吨至 87元/吨和 174

元/吨；热卷基差整体呈现震荡下行态势，5月基差走弱 146 元/吨至-38 元/吨；铁矿石现货表现不及

期货，5月和 9月基差分别走弱 68 元/吨和 20 元/吨至 151 元/吨和 278 元/吨。成材方面热卷基本面

及需求预期均强于螺纹使得卷螺差继续走扩，05 合约卷螺差扩大 101 元/吨至 222 元/吨。2月份整体

来看，铁矿石表现仍强于螺纹，螺矿 5月、9月合约比价全月分别下跌 0.18 和 0.05 至 4.14 和 4.58，

春节后在复工复产预期的助推下比价略有修复。 

 

表 1：2021 年 2 月黑色主要产品价格 

品种 期现货价格 月初 月末 涨跌幅 

螺纹钢 
期货主力收盘价 4221 4696 10.80% 

上海现货价:HRB400 20mm 4300 4630 7.67% 

热卷 
期货主力收盘价 4342 4893 12.55% 

上海现货价:Q235B:4.75mm 4450 4870 9.44% 

钢坯 唐山 Q235 方坯 3860 4290 11.14% 

废钢 上海市场价(不含税):6-8mm 2790 2900 3.94% 

铁矿石 

期货主力收盘价 977 1156.5 17.81% 

青岛港澳大利亚 PB 粉矿车板价 1096 1175 7.21% 

普氏 62%铁矿石价格指数 156.05 176.65 13.20% 

焦炭 
期货主力收盘价 2550 2580 -0.73% 

天津港准一级冶金焦含税平仓价 3000 2900 -3.33% 

焦煤 
期货主力收盘价 1499.5 1493 -1.70% 

临汾焦煤平均价 1580 1510 -4.43% 
 

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 
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图 1： 螺纹 05-10 价差季节性            单位：元/吨  图 2： 热卷 05-10 价差季节性           单位：元/吨 

 

 

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

 

图 3： 连铁 05-09 合约价差              单位：元/吨  图 4： 05 合约卷螺差                   单位：元/吨 

 

 

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

 

图 5： 05 合约螺矿比  图 6： 螺纹 05 合约基差                 单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 
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图 7： 热卷 05 合约基差                 单位：元/吨  图 8： 连铁 05 合约基差                 单位：元/吨 

 

 

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

 

二、钢材需求 

1、表观需求随复工复产回升 

2 月份春节前钢材需求季节性回落，受疫情影响，贸易商提早放假使得建材成交量的下降速度

明显快于往年同期，春节后钢材需求逐步复苏，截至 2 月第 4 周，全国建材主流贸易商成交量日均

量为 9.67 万吨/日，较 2月第 1周增加 7.79 万吨/日；螺纹钢测算周度表观消费量环比增加 64.04

万吨至 129.92 万吨；热卷需求春节期间保持相对坚挺，但随着钢厂利润修复部分前期螺转卷的产量

有所回吐，热卷表观消费量周环比减少 12.81 万吨至 295.33 万吨。“就地过年”节约了节后的复工复

产时间，提高了员工的返岗率，螺纹钢和热卷往年春节导致的表观消费量缺口明显小于往年。3月份

才到农历正月十五过后的正式开工时间，需求仍有继续回升空间。 

 

图 9： 主流贸易商成交量（周平均）    单位：万吨  图 10： 螺纹钢表观消费量            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 
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图 11： 热卷钢联口径表观消费量        单位：万吨  图 12： 30 大中城市商品房成交面积   单位：万平方米 

 

 

 

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

 

2、春节期间累库速度略超预期 

据 Mysteel 数据，截至 2 月 26 日，螺纹钢 35 城社会库存上周环比增加 213.07 万吨至 1221.96

万吨，高于去年同期螺纹社会库存 88.51 万吨；钢厂库存环比增加 2.93 万吨至 514.84 万吨，低于去

年同期 199.2 万吨。螺纹钢总库存环比增加 216 万吨至 1736.8 万吨，低于去年同期库存水平 110.69

万吨。热卷上周 33 城社会库存环比增加 49.86 万吨至 310.59 万吨，低于农历去年同期库存 23.12

万吨；热卷钢厂库存环比减少 13.05 万吨至 130.29 万吨，低于去年同期库存 62.98 万吨。热卷总库

存环比增加 36.81 万吨，相比去年同期水平下降 86.1 万吨。 

螺纹钢社会库存目前累计增幅不高，但绝对水平偏高，周积累均速 26.36%，仅次于去年，平均

累库速度已达 95.52 万吨/周，继续刷新历史纪录，库存压力略超预期，但在春节后复工复产预期的

助推下，高库存压力预计在 3月份将有所减弱。此外，按往年规律，连续增库存周期基本进入倒计时，

后期应重点关注需求恢复强度以及接下来的去库存周期表现。 

 

图 13： 35 城市螺纹钢社会库存        单位：万吨  图 14： 螺纹钢钢厂库存                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 

 

200

250

300

350

400

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2016年 2017年 2018年

2019年 2020年 2021年

0

200

400

600

800

1000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2016年 2017年 2018年

2019年 2020年 2021年

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2016年 2017年 2018年

2019年 2020年 2021年

100

300

500

700

900

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2016年 2017年 2018年

2019年 2020年 2021年



 

 

2021-03-02 

投资咨询部 行业研究 

  |   6 请务必阅读正文后的法律声明 2 March 2021 

图 15： 33 城市热卷社会库存            单位：万吨  图 16： 全国热卷钢厂库存             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 

 

表 2：历年连续增库存周期情况汇总 

起始时间 终止时间 
历时

(周) 
初始库存 期末库存 增量 增幅(右) 

周积累均

速 

平均速度

(万吨/周) 

2007-01-12 2007-03-09 8 183.30  359.57  176.27  96.16% 12.02% 22.03  

2007-11-30 2008-02-29 13 185.71  417.79  232.08  124.97% 9.61% 17.85  

2008-12-05 2009-03-06 13 153.97  429.77  275.80  179.13% 13.78% 21.22  

2009-11-13 2010-03-05 16 387.72  739.57  351.85  90.75% 5.67% 21.99  

2010-12-10 2011-03-04 12 430.19  791.85  361.66  84.07% 7.01% 30.14  

2011-12-23 2012-02-17 8 484.06  864.01  379.95  78.49% 9.81% 47.49  

2012-11-23 2013-03-15 16 492.42  1,094.85  602.43  122.34% 7.65% 37.65  

2013-12-13 2014-02-28 11 508.56  1,037.85  529.29  104.08% 9.46% 48.12  

2014-12-19 2015-03-06 11 381.80  801.52  419.72  109.93% 9.99% 38.16  

2015-12-31 2016-03-04 9 359.74  647.03  287.29  79.86% 8.87% 31.92  

2016-11-18 2017-02-17 13 381.97  873.68  491.71  128.73% 9.90% 37.82  

2017-12-15 2018-03-09 12 297.87  1,082.39  784.52  263.38% 21.95% 65.38  

2018-12-07 2019-03-01 12 288.90  1,018.66  729.76  252.60% 21.05% 60.81  

2019-11-29 2020-03-13 15 283.24  1,426.95  1,143.71  403.80% 26.92% 76.25  

2020-12-25 2021-02-26 9 362.31  1,221.96 859.65 237.27% 26.36% 95.52 
 

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

 

3、钢材下游终端需求仍存支撑 

经济环境方面，2021 年 1 月社融新增 5.17 万亿元，高于市场预期的 4.47 万亿元；1月 M1 同比

增速超预期上涨 14.68%，M2 同比增速 9.39%，M1-M2 由负转正，反映当前企业与居民融资需求仍较旺

盛，目前资金面未见明显收紧迹象，房地产企业资金压力目前仍在可控范围内。后期预计两会或重提

房住不炒，叠加“三道红线”的去杠杆压力，房地产企业为了缓解现金流、进一步控制杠杆率，后期

房企大概率将加快土地库存消耗，赶工加速土地变现周期，但目前来看，2021 上半年强势销售仍有

望带动新开工保持在较高位水平，以支撑上半年整个黑色金属的需求。 

制造业整体仍维持较强表现，工程机械行业保持较高景气度，挖掘机等机械设备产销量同比增速
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保持稳中有升态势。挖掘机等机械设备产销量同比增速保持稳中有升态势。2021 年 1 月份挖掘机当

月销量 1.96 万台，同比增长 97.2%，为近三年高点，显示房地产行业赶工以及基建对机械设备产销

的需求仍较强劲，机械类用钢量重心仍有望继续上移。 

对于汽车行业，汽车产销量累计同比增速全年也是保持回暖态势。据中国汽车工业协会统计，2021

年 1 月汽车产量共计 238.77 万辆，同比增长 34.64%；汽车销量累计 250.32 万台，同比增长 29.49%，

单月同比增速创近 10 年新高。 

白色家电方面，在房地产销售及竣工情况回暖的情况下，白色家电产量增速持续回升保持快速增

长。据国家统计局数据，2020 年空调产量累计同比减少 8.3%，家用电冰箱产量累计同比增长 8.4%，

家用洗衣机产量累计同比增长 3.9%，冷柜产量累计同比增长 49.6%。在房地产市场行业需求惯性下，

竣工面积增速或将继续提升，白色家电行业仍将支撑板材需求。 

 

图 17： 房地产市场主要指标累计同比增速    单位：%  图 18： 挖掘机产销增速                    单位：台 

 

 

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

 

图 19： 汽车产销同比增速（中汽协）         单位：%  图 20： 白色家电与房地产销售和竣工面积累计同比增速 

 

 

 
数据来源：Wind、海通期货投资咨询部  数据来源：Wind、海通期货投资咨询部 
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三、铁矿石需求及钢材供应 

1、利润修复支撑铁矿需求韧性 

据 Mysteel 数据，截至 2 月 26 日一周，全国 163 家钢厂高炉产能利用率环比降至 77.39%，全国

高炉检修限产量上升至 57.65 万吨左右。唐山 126 座高炉中检修数量下降至 40 座，周度影响产量下

降至 69.25 万吨，唐山高炉产能利用率较上周增加 0.84%至 76.13%。全国 247 家钢厂日均铁水产量环

比上升 0.25 万吨至 245.63 万吨，45 港口疏港量环比增加 10.12 万吨至 294.97 万吨，同比去年同期

仍有较大增量。 

春节前螺纹钢周度产量整体在历史同期高位水平季节性回落，春节后随着复工复产的推进小幅回

升，2 月最后一周螺纹钢产量为 318.92 万吨，同比去年水平仍有 28.4%的增幅，其中短流程增速大于

长流程产量增速。2月最后一周铁矿石主要港口现货日均成交量 113.6 万吨，周环比增加 24.9 万吨/

日，春节后市场活跃度和成交量呈现较快速回升。 

春节过后在复工复产的预期下钢厂利润得到一定修复，截至 2月末，测算华东螺纹长流程吨钢利

润基本修复至盈亏边缘附近，春节前最后一个交易日亏损达到 310 元/吨左右，华东地区谷电利润约

5000 元/吨，平电利润约 380 元/吨，利润的恢复理论上为原料需求提供了较强支撑。但“就地过年”

使得生产端往年春节导致的缺口要明显小于往年，一定程度上也抑制节后产量的增速。在工信部再度

明确要求压缩 2021 年粗钢产量的背景下，原料需求仍存在转差预期，若 3月份需求复苏速度仍不及

预期，则需警惕预期落差对价格带来的阶段性调整风险。 

 

图 21： 全国高炉开工率                  单位：%  图 22： 247 家钢厂日均铁水产量         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 
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图 23： 全国建材钢厂螺纹钢实际周产量 单位：万吨  图 24： 贸易商港口现货日均成交量      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 

 

图 25： 铁矿石 45 港口疏港量          单位：万吨  图 26： 钢厂进口矿烧结粉矿总库存      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 

 

2、需求预期有望支撑港口库存重心下移 

Mysteel 统计截至 2 月 26 日，铁矿石 45 港口总库存环比降库 62.17 万吨至 1.2645 亿吨。45 港

口块矿环比减少 37.54 万吨至 1847.88 万吨；球团环比减少 60.85 万吨至 508.82 万吨；铁精粉环比

减少 19.67 万吨至 935.55 万吨；测算粉矿库存环比增加 55.89 万吨至 9352.48 万吨。澳洲铁矿库存

环比增加 21.6 万吨至 6018.3 万吨，巴西矿港口库存环比减少 42.9 万吨至 4400.4 万吨。压港天数由

上月末 108 天降至 43 天。 

从点钢网数据显示的港口铁矿石的库存结构中来看，北方六港高品粉矿库存同比仍高，且 2月份

整体呈现增长态势；中品粉矿库存低于去年同期，春节后增幅明显收窄，PB 粉库存呈逐步回落态势

同比较低；低品库存维持在去年同期水平下方附近平稳波动。 
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图 27： 铁矿石 45 港口库存合计   单位：万吨  图 28： 45 港口测算粉矿库存             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 

 

图 29： 点钢网北方六港中品粉矿库存     单位：万吨  图 30： 北方六港 PB 粉库存             单位：万吨 

 

 

 

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

 

四、铁矿石供应 

数据显示 2/22-2/28 期间，19 港口澳洲巴西铁矿发运总量环比增加 149.3 万吨，其中澳洲发运

环比增加 106 万吨，巴西发运环比增加 43.3 万吨；14 港铁矿总发货量环比增加 115.3 万吨至 2223.7

万吨，其中澳洲发运环比增加 88.6 万吨至 1663.2 万吨，巴西发运环比增加 26.7 万吨至 560.5 万吨。

全国 45 港到港总量 2204.7 万吨，环比增加 98.1 万吨。从数据看 2 月份随着澳洲矿山发运的季节性

复苏，发运重心较 1月份有所上移，目前基本维稳在同期较高水平附近；巴西发运同比仍较低，2月

份发运平均水平低于 1月份。从季节性推算一季度依然是铁矿石的供应低点，但三月份发运及到港量

的重心环比一、二月份将有所回升。 

内矿方面，据 2月 26 日 Mysteel 数据，全国 126 家矿山企业，266 座矿山铁精粉日均产量 41.66

万吨，产能利用率 66.04%，2 月份铁矿石内矿供应方面整体较稳定，短期供给边际压力不大，重点应

关注 3 月份需求对矿价的驱动。 
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图 31： 14 港口澳洲铁矿石发货量         单位：万吨  图 32： 14 港口巴西铁矿石发货量         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 

 

图 33： 铁矿石 26 港到港量              单位：万吨  图 34： 266 座矿山铁精粉产量           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 

 

五、总结 

钢材市场目前总特征是“高供给、高库存、高价格、高需求预期”，从库存规律来看，连续增库

存周期基本进入倒计时，接踵而来的将是 3月份到 5月份的降库周期，从绝对水平上看，库存还是存

在一定压力的，但 3月份为农历正月十五过后的正式开工时间，需求仍有继续回升空间，且随着天气

转暖，北半球新冠病毒传播难度将逐渐加大，也将支持钢材消费需求好转，对于缓解库存压力的预期

还是偏强的。目前情况是现在的价格已经包含着较充分的高需求预期，但现实还没有来，需等待现实

需求的兑现，如果需求超出市场预期或者工信部粗钢产量不增规划的执行使得供给出现明显缩量，钢

价仍有望继续攀升，反之，若正月十五过后，也就是 3 月份需求不及预期，价格可能会阶段性调整，

但在原材料低库存的支撑下下行空间不大。因此，整体来看，钢材中长期仍向好，但短期价格或有所

偏高，需警惕需求启动强度的落差对钢价带来的阶段性调整，以及警惕成本支撑力度削弱对成材价格

带来的负反馈，届时将是比较好的买入时机。 

铁矿石方面，由于上半年淡水河谷发运仍处于低位，复产大多集中在下半年，铁矿的供应在上半
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年仍将保持偏紧的状态。需求方面，今年以来，钢厂高炉利润几乎实现了全面亏损，但铁水产量下滑

幅度却很小，主要源于钢厂对节后终端需求普遍偏乐观，目前高炉利润已有所修复，随着天气转暖及

正月十五过后的正式开工，铁矿石需求韧性仍旧良好，叠加海外需求的复苏，港口现货库存有望逐步

下降，对现货价格形成支撑。而 05 合约目前贴水较大，目前 05 基差约在 130 元/吨左右，仍明显高

于历史均值，在全球复苏大背景下，期货也将有所支撑，但在两会前后预计在控制碳排放规划指引下，

铁矿表现或将弱于成材。此外，还需警惕海外发运超预期上涨，或需求恢复不及预期重新压制钢厂利

润导致钢厂打压原料对供需格局的影响。 

从关注点来看，三月份需聚焦“两会”，关注重点一是在于对钢材下游需求端尤其是房地产市场

的政策导向，二是碳排放碳中和的相关政策对钢厂生产或原料需求的影响。 
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