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复产预期打开 

 

摘要： 

螺纹钢快速去库，带动钢厂库存明显下降，复产压力缓

解。加上盈利能力较前期改善，铁水产量有所增加。另

外，发改委将推进万亿增发国债项目落地，宏观偏暖，二

季度下游钢材需求有增量预期，间接带动铁水增产预期。

钢厂复产逻辑下，铁矿石价格或迎来周线级别走强。短期

的风险在于价格涨幅较大，五一之后，钢厂补库需求或缺

失，价格面临一定的下降风险，但上行趋势改变的风险偏

小。板材去库斜率偏缓，加上铁矿石高供应、高库存、缓

去库，铁矿石基本面的瑕疵较大。这些基本面问题，或将

在下游需求难以承接钢厂增产体量之后再度发酵。 

策略： 

近期波动做多为宜，关注五一后回调风险，下方支撑 780-

820 元/吨。 

风险提示： 

需求不及预期，铁矿石供应大增 

铁矿策略报告 
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一、 铁矿石或迎来周线上涨 

自年初以来，铁矿石价格最大跌幅达到 26%，而最近两周基本上收复了价格下跌幅度的一半左右。从

目前的产业情况来看，仍有比较大的瑕疵。一是、板材整体去库幅度偏缓。钢联本周热卷冷卷和中厚板

总库存合计下降 15 万吨，虽然需求表现不错，但产量相对偏高，不利于去库。二是、铁矿石港口库存偏

高。45 港库存合计超 1.46 亿吨，供应端维持高位，需求端略有改善，但没有看到明显去库迹象。当然市

场也有有利因素。一是、螺纹去库较快。螺纹钢近期产量长期维持在 210 万吨左右，但表观消费维持在

280 万吨左右，需求一般但产量更低，螺纹钢周均去库 70 万吨左右。螺纹钢快速去库，带动钢厂库存明

显下降，复产压力缓解。二是、钢厂连续两周增产。厂内库存压力缓解，加上盈利能力较前期改善，铁

水产量有所增加。另外，发改委将推进万亿增发国债项目，宏观偏暖，二季度下游钢材需求有增量预期，

间接带动铁水增产预期。目前，市场核心逻辑在于厂内库存下降和钢厂复产，未来的变量是政策驱动下

二季度钢材需求高度和钢厂复产高度间的博弈。目前，钢材去库总量尚可，结构虽有矛盾，但复产刚刚

开始，尚未带来下游需求总量的压力，预计铁矿石或迎来周线上涨。而港口高库存的压力，或将在下游

需求难以承接钢厂增产体量之后再度发酵。 

图 1：20240103 以来黑色系指数相对变化 

 

数据来源： Mysteel，中信建投期货整理 

二、 钢厂压力缓解打开增产空间 

本周高炉日均铁水产量 226.22 万吨，连续三周增产，铁矿石消耗需求边际好转。钢厂复产积极性明

显好转：一是、得益于建材库存快速下降，钢厂厂内库存压力明显缓解。五大品种厂内库存 542万吨，社

会库存 2034 万吨，整体去库斜率不错。虽然，结构上板材去库依然偏慢，但板材库存占比要低于建材，

总量库存压力下降仍有利于钢厂复产，特别是建材钢厂。二是、钢厂盈利能力明显改善。虽然近期原料

涨价幅度略高于钢材，但前期存货升值明显，点对点利润略有压缩，但整体盈利能力提高到接近 50%，利
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润端的好转也有利润钢厂继续复产。三是、二季度资金好转或打开钢厂复产空间。发改委表示：将加快

下达中央预算内投资计划，并推动 2023 年增发国债项目加快建设实施。目前地方政府专项债券项目初步

选已经完成，后续开工项目有望逐步增多，钢材消耗水平环比一季度预计好转，钢厂复产预期被进一步

打开。目前复产仅刚刚开始，宏观环境好转，仍有利于钢厂延续复产周期，驱动价格在周线尺度上偏强

运行，直至下游需求承接出现问题。 

钢厂补库力度有所改善。钢厂进口烧结矿库存 2688 万吨，较前期增加 150 万吨左右，近期钢厂有一

定的补库行为发生。五一长假临近，补库需求预计延续到下周。但是，五一结束之后，钢厂或重回按需

采购模式，补库带来的需求增量可能缺位，届时价格面临回调的风险偏大。 

图 2：247 家钢厂日均铁水产量（万吨/日） 图 3：高炉盈利率（%） 

  

数据来源： Mysteel，中信建投期货整理                                                         数据来源： Mysteel，中信建投期货整理 

图 4： 五大品种钢材厂内库存（万吨） 图 5：五大品种钢材总库存（万吨） 

  

数据来源： Mysteel，中信建投期货整理                                                         数据来源： Mysteel，中信建投期货整理 
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图 6：五大品种钢材表观消费（万吨） 图 7：114 家钢厂进口粉矿库存（万吨） 

  

数据来源： Mysteel，中信建投期货整理                                                         数据来源： Mysteel，中信建投期货整理 

三、 高供应和高库存始终是风险 

海外供应：澳巴两国上周铁矿石发运量合计 1919 万吨，单周发运环比大幅回落，主因在于一季度冲

量之后的季节性回落。今年澳巴天气相对正常，后续发运有望改善，从月度均值角度看整体维持偏高位

置。而非澳巴两国铁矿石发运量合计 472万吨，供应较前期有所下降，主要下降来源是印度和南非，但目

前矿价较高，非主流发运下降空间有限。到港方面，周均到港量在 2400-2500万吨左右，到港量同比去年

偏高。国内供应：日均精粉产量 51.8万吨，同比去年增涨近 10%，“基石计划”效果比较明显。 

港口库存：铁矿石港口库存 14559万吨，环比增加 70余万吨，较去年同期高近 1500万吨左右。按照

目前的发运水平和钢厂生产强度增速来看，港口库存未来去库斜率会较缓慢。港口贸易矿库存 8838 万吨，

整体库存水平依然偏大。高供应高库存缓去库始终是风险，目前市场对此的交易权重偏低，未来随着钢

厂复产回到高位，一旦钢材终端需求承接出现问题，铁矿石价格向下的动能或明显加强。 

图 8：澳大利亚巴西铁矿石发运量（万吨/周） 图 9：非澳巴铁矿石发运量（万吨/周） 

  

数据来源：Mysteel，中信建投期货整理                                                                      数据来源： Mysteel，中信建投期货整理 
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图 10：45 钢铁矿石到港量（万吨） 图 11： 186 家矿山铁精粉产量（万吨/日） 

  

数据来源：Mysteel，中信建投期货整理                                                                      数据来源： Mysteel，中信建投期货整理 

图 12：铁矿石港口库存（万吨） 图 13：港口贸易矿库存（万吨） 

  

数据来源：Mysteel，中信建投期货整理                                                                      数据来源： Mysteel，中信建投期货整理 

四、 价差结构持续走扩 

09 合约基差 65 元/吨、91 价差 43 元/吨左右，近端供需基本面好转，价差体系持续小幅走扩。钢厂

复产逻辑下，价差或维持走扩态势。 
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图 14：铁矿 05 基差（元/吨） 图 15：铁矿 59 价差（元/吨） 

  

数据来源： Mysteel，中信建投期货整理                                                         数据来源： Mysteel，中信建投期货整理 

五、 结论 

螺纹钢快速去库，带动钢厂库存明显下降，复产压力缓解。加上盈利能力较前期改善，铁水产量有

所增加。另外，发改委将推进万亿增发国债项目落地，宏观偏暖，二季度下游钢材需求有增量预期，间

接带动铁水增产预期。钢厂复产逻辑下，铁矿石价格或迎来周线级别走强。短期的风险在于价格涨幅较

大，五一之后，钢厂补库需求或缺失，价格面临一定的下降风险，但上行趋势改变的风险偏小。板材去

库斜率偏缓，加上铁矿石高供应、高库存、缓去库，铁矿石基本面的瑕疵较大。这些基本面问题，或将

在下游需求难以承接钢厂增产体量之后再度发酵。近期波动做多为宜，关注五一后回调风险，下方支撑

780-820元/吨。 
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