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在刚过去的 2 月份中，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。 

 

图：螺纹钢与铁矿石文华指数走势 

 

数据来源：文华财经、海通期货投资咨询部 

 

钢材市场目前的总特征是“高价格、高供给、高库存、高需求预期”。 

首先，需求方面，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

需求进入兑现期，警惕需求落差带来的阶段性调整 
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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，且随着天气转暖，

北半球新冠病毒传播难度将逐渐加大，以及下游终端行业的韧性以及制造业较高的景气度，都将支持

钢材消费需求好转。 

 

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

 

 

 
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 

 

其次，库存方面，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。虽然螺纹钢社会库存累计增幅在近三年里不算高，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，

对钢价而言是比较明显的利空，但钢价对此不利因素反映并不明显，主要也将归咎于对需求的预期。

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，复

工复产预期存在较强的缓解高库存压力的预期。 

 

图：35 城市螺纹钢社会库存（自春节起）     单位：万吨  图：历年螺纹钢社会库存连续增库存周期情况 

 

 

 
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 

 



 

 

2021-03-04 

投资咨询部 行业研究 

  |   3 请务必阅读正文后的法律声明 4 March 2021 

表：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 

 

再者，供给方面，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，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。春节过后在复工复产的推进及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，利润的恢复理论上抬升了钢材供给端的压力，也为

原料需求提供了较强支撑，且“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，原料端

刚需力量不减，这也是当前钢价维持在高位运行的重要支撑力量之一。但供给端也存在一项在较强的

预期驱动，即作为 2021 年重点任务之一的碳达峰、碳中和工作，在该政策贯穿全年的驱动下，钢材

供给端存在向好预期，对于原料端则存在需求转差预期。 
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图：247 家钢厂日均铁水产量         单位：万吨  图：铁矿石 45 港口疏港量          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 

 

最后，价格方面，目前的情况是现在钢材价格已经包含着较充分的高需求预期和供给政策性收缩

预期，但现实还没有来，需等待现实需求的兑现以及政策性规划的落地，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，供应和需求两端都存在着向好预期，但短期价格或在预期充分

反映下有所偏高，需警惕需求恢复强度与预期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。 

而对于铁矿石而言，存在较强预期的方面主要在需求端，即钢材的供应端，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。铁矿供应端整体则比较稳定，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。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，因此从季节性推算上半年铁矿供应仍将保持偏紧状态，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。此外，内矿方面整体

也比较稳定，短期在季节性复苏的规律下供给端整体压力不大，出现超预期增量的概率偏低。因此，

铁矿石 3月份起行情的关键主要在于需求端的指引，虽然矿价目前在复工复产有序推进和高炉利润修

复对需求韧性的支撑以及较高基差下保持坚挺，但随着钢材需求的正式启动，矿价的关注重点及逻辑

将逐渐向现实与预期差方面转变。 
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从关注重点来看需聚焦“两会”，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。目前预计在两会前后在控制碳排放规划指

引下，铁矿表现或将弱于成材，关注做多钢矿比机会。 
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