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 旺季将至 钢价反弹 

一、行情回顾 

1、螺纹铁矿行情走势 

2 月国内钢材价格高位波动，虽然受冬季以及春节假期影响需求下降，但市场对年后旺季消费预期升温，

支撑基差持续收窄。铁矿石方面，受高利润支撑，即使春节期间长流程钢厂检修情况较往年明显减少，铁矿需

求得到支撑，叠加市场对 3月中旬以后复产预期增强，矿价整体表现坚挺。截止 2月 23日收盘，螺纹钢期货

主力 rb1805合约较 1月末上涨 0.87%至 3949元/吨，上海三级螺纹钢现货上涨 1.56%至 3900元/吨（图 1）。铁

矿石期货主力 i1805合约上涨 7.55%至 548.5元/吨，日照港 PB粉湿基含税车板价价格为 535元/吨（图 2），普

氏铁矿石指数（62%）上涨 4.3%至 79.2美元。 

图 1:螺纹钢期现货价格走势图 图 2:铁矿石期现价格走势图 

  

资料来源:WIND资讯  银河期货钢铁事业部 

2、宏观以及行业数据 

（1）据海关统计，今年 1月份，我国货物贸易进出口总值 2.51万亿元人民币，比去年同期增长 16.2%。其

中，出口 1.32万亿元，增长 6%；进口 1.19万亿元，增长 30.2%；贸易顺差 1358亿元，收窄 59.7%。 

（2）全国乘联会数据显示，中国 1月份广义乘用车产量 232.37万辆，同比增长 12.7%，环比下滑 10%；销

量 224.89万辆，同比增长 6%，环比下滑 19%。其中，新能源车销量达到 3万台，较去年同期低基数增长 4倍

多。乘联会认为，今年 1月的销售虽然实现了开门红，但增速稍低。 

（3）中国 1 月外汇储备 31615 亿美元，较此前市场预期的 31700 亿美元略低，去年 12 月中国外汇储备为

31399亿美元。中国 1月外汇储备环比增加 215亿美元，连续第 12个月上升。 
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（4）从财政部获悉，财政部近期联合有关部门共同筛选出第四批 396 个 PPP 示范项目，涉及投资额 7588

亿元。下一步，财政部将进一步发挥示范项目的引领带动作用，助力 PPP 规范发展。鼓励民营企业参与，积

极推动示范项目与民营企业对接，继续加大以奖代补资金、中国 PPP基金对民营企业参与项目的倾斜力度。 

（5）2018年 1月 CPI环比上涨 0.6%，同比上涨 1.5%，涨幅较上月回落 0.3个百分点；PPI环比上涨 0.3%，

同比上涨 4.3%，涨幅较上月收窄 0.6个百分点。 

图 3:工业增加值当月同比 图 4:固定资产投资及同比 

  

资料来源:WIND资讯  银河期货钢铁事业部 

二、钢材方面 

1、1 月中钢协粗钢产量环比 12 月回升 

2018年 1月中钢协粗钢日均产量 177.85万吨，环比 12月回升 2.04%，进入采暖季，从产能利用率出现下

降，但粗钢产量并没有明显回落，主要是长流程钢厂在转炉里增加废钢来提高钢产量的结果。从国内粗钢供需

平衡表来看（表 1），2018年 2月，粗钢产量预计同比出现回升，日均粗钢产量预估在 219万吨左右，同比增

幅在 0.34%左右，受天气以及春节假期影响，市场处于有价无市的状态，实际消费较 1月大幅下降至 185万吨

/日，降幅 5.6%。3 月需求旺季到来，供暖季限产将在 3与中旬结束，届时产量与消费将会出现明显增加，预

估 3月日均实际消费约在 215万吨，日均粗钢产量在 225万吨左右，环比增 16.2%，正月十五以后下游将陆续

开工，随着补库的启动，价格有望迎来反弹。 
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表1:国内粗钢供需平衡表（月度） 

 

数据来源：银河期货钢铁事业部 

图 5:粗钢日均产量（统计局） 图 6:中钢协会员企业粗钢日均产量 

  

资料来源:WIND资讯  银河期货钢铁事业部 
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图 7:全国高炉开工及钢厂现金利润走势 图 8:唐山钢坯库存及价格走势 

 

 

资料来源:WIND资讯  银河期货钢铁事业部 

2、旺季将至 库存或在 3月初见顶 

截止 2月 23日，国内主要城市螺纹钢现货库存 860.79万吨，较 1月同期增 412.53万吨，增幅 92%，较

去年同期增 7.38万吨，增幅 1%；热卷库存 238.25万吨，较 1月同期增 59.39万吨，较去年同期降 49.29万吨

（图 9），降幅 17%；整体五大钢材品种库存合计 1617.1万吨，较 1月同期增 643.26万吨，较去年同期降 12.35

万吨，降幅 1%。2月钢坯价格区间震荡，截止 2月 25日出厂价格 3690元/吨，钢坯库存合计 111.5万吨，较 1

月同期增 72万吨（图 8）。钢厂方面，截至 2月 23日，高炉产能利用率 72.50%较节前增 0.24%，剔除淘汰产

能的利用率为 78.67%较去年同期降 8.76%，钢厂盈利率 85.28%持平。春节前河北与江苏个别小高炉例行检修，

临近节后前期例检高炉有部分复产，主要集中在山西与华东地区，因此开工率先降后升。全国钢厂总库存 730.31

万吨，环比 1月同期增 287.07万吨，增幅 64.8 %，较去年同期增 115.47万吨，降幅 19%，由于今年春节较晚，

预计在 3月初库存见顶。 

图 9:主要钢材品种社会库存 图 10:钢厂库存 
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资料来源:WIND资讯  银河期货钢铁事业部 

 

3、钢厂利润检测 

截止 2月 23日，济南市场大螺纹钢主流价格 4100元/吨，山东地区大中型钢厂钢坯含税价格 2730元/吨，

螺纹钢含税成本 2930元/吨，吨钢利润为 1020元/吨；钢厂出厂成本与螺纹主力合约期现价差 949元/吨，现货

市场价格与主力螺纹主力合约期现价差-231元/吨。一般来讲，钢厂生产与原材料采购周期相差 2-3周的时间，

按原材料提前 20 日来测算钢厂目前生产成本，螺纹含税生产成本为 2796 元/吨，与期货主力合约期现价差为

1083元/吨。华东地区电炉炼钢生产利润在 10元/吨左右。 

河北方面，唐山市场大螺主流价格 3940元/吨，河北地区大中型钢厂钢坯含税价格 2662元/吨，螺纹钢含

税成本 2862元/吨，吨钢利润为 928元/吨；钢厂出厂成本与螺纹主力合约期现价差 1007元/吨，螺纹钢主力合

约价格与现货价格的期现价差为-51元/吨。调坯轧材利润为 200元/吨。 

图 11:华东地区电炉炼钢利润 图 12:山东地区钢厂吨钢利润走势 

  

资料来源:WIND资讯  银河期货钢铁事业部 
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图 13:唐山地区大中型钢厂吨钢利润走势 图 14:唐山调坯轧材利润 

 

 

资料来源:WIND资讯  银河期货钢铁事业部 

4、房地产：拿地热情不减 投资销售增速回落 

2017年，全国房地产开发投资 109799亿元，比上年名义增长 7.0%，增速比 1-11月份回落 0.5个百分点。

其中，住宅投资 75148亿元，增长 9.4%，增速回落 0.3个百分点。住宅投资占房地产开发投资的比重为 68.4%。 

2017 年，房地产开发企业房屋施工面积 781484 万平方米，比上年增长 3.0%，增速比 1-11 月份回落 0.1

个百分点。其中，住宅施工面积 536444万平方米，增长 2.9%。房屋新开工面积 178654万平方米，增长 7.0%，

增速提高 0.1个百分点。其中，住宅新开工面积 128098万平方米，增长 10.5%。房屋竣工面积 101486万平方

米，下降 4.4%，降幅扩大 3.4个百分点。其中，住宅竣工面积 71815万平方米，下降 7.0%。 

2017 年，房地产开发企业土地购置面积 25508 万平方米，比上年增长 15.8%，增速比 1-11 月份回落 0.5

个百分点；土地成交价款 13643亿元，增长 49.4%，增速提高 2.4个百分点。 

2017 年，商品房销售面积 169408万平方米，比上年增长 7.7%，增速比 1-11 月份回落 0.2 个百分点。其

中，住宅销售面积增长 5.3%，办公楼销售面积增长 24.3%，商业营业用房销售面积增长 18.7%。商品房销售额

133701 亿元，增长 13.7%，增速提高 1 个百分点。其中，住宅销售额增长 11.3%，办公楼销售额增长 17.5%，

商业营业用房销售额增长 25.3%。 

综上来看，12月单月商品房销售面积创历史新高。10月份由于重要会议期间预售证审批收紧，单月商品

房销售面积同比继续下滑。11月单月全国商品房销售面积为 16314万平方米，同比增长 5.3%，下半年来首次

出现反弹。12月单月商品房销售面积为 22840万平方米，同比增长 6.1%，创历史新高，这也显示销售大幅改

善并非仅仅因为低基数原因，更多源于年末房企推盘带动销售。今年 10月份大部分城市供给明显收窄，延迟

至 11月和 12月，导致了年底商品房销售快速回暖。考虑到需求端调控政策出现宽松，部分二线城市通过人才

落户计划导入人口，带动商品房销量，因此预计 2018年销售数据并不悲观；从土地购置面积来看，为了抑制

房价过快上涨，2017 年下半年土地供应量显著增加，因此土地购置面积增速保持正增长。目前一、二线城市
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库存处在较低位置，供不应求的市场格局并未改变，低库存下存在价格上行风险，将推动中央和地方政府推进

供给端政策的放松，预计 2018年土地供给量将有望实现宽松。 

5、12月基建投资增速回落 

2017年我国基建投资累计 17.31万亿元，同比增长 14.93%，增速较 1-11月回落 0.9个百分点，基建投资

整体小幅回落。12月单月基建投资完成额 1.59万亿，较 11月水平小幅下降。1-12月我国房地产开发投资完成

额累计 10.98万亿元，同比增长 7%，增速较 1-11月下降 0.5个百分点。总体来看，去年虽然总体基建订单增

速较快，但中央与地方政府主导项目的订单增速出现了明显的分化，这在去年公路和铁路相关投资的订单数额

的增速就有明显的体现，去年全年铁路相关投资订单数额年同比下降 30%以上，而公路订单项目投资增速几

近翻倍。从以往的周期看，今年中央主导投资有加速的空间，一方面去年基数极低，另一方面去年以来财政收

入增速也明显回升。近期我们已经看到铁路相关订单和投资加速的迹象。拉长时间看，5年平均的铁路投资总

额往往比期间公路投资额要高出 10~20%。因此，即使今年地方基建订单增速明显放缓，中央主导的基建投资

可能从一定程度上对总基建投资增速起到缓冲作用。 

图 15:房地产开发投资完成额以及固定资产投资：累计同比 图 16:销售面积、新开工面积小幅反弹  

  

 

资料来源:WIND资讯  银河期货钢铁事业部  
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图 17:土地购置面积同比增速 图 18:固定资产投资：基建设施建设投资：累计同比  

  

 

资料来源:WIND资讯  银河期货钢铁事业部   

三、铁矿石方面 

1、复产补库预期增强 矿价表现坚挺 

中国 1月铁矿石进口量突破 1 亿吨，为史上次高、同期新高；出于对钢铁产量将在冬季限制措施取消后反

弹的预期，贸易商、钢厂均增加了购买量。海关总署数据显示，1月进口达到 1.003 亿吨，同比增长 9.3%，也

远高于去年 12月的 8,410 万吨。作为全球最大铁矿石买家，中国的月度进口纪录是在 2017 年 9月创下的 1.028

亿吨。 
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图 19:四大矿山铁矿石季度产量 图 20:国产矿开工情况 

  

资料来源:WIND资讯  银河期货钢铁事业部 

图 21:力拓发货量 图 22:必和必拓发货量 

  

资料来源:WIND资讯  银河期货钢铁事业部 
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图 23:FMG发货量 图 24:vale发货量 

  

资料来源:WIND资讯  银河期货钢铁事业部 

进入 3月采暖季限产将结束，钢厂复产需求预期强烈，高炉开工率将逐步恢复，之前由于生产企业通过转

炉加废钢来提高钢产量，推动废钢价格一路上涨，目前来看，生铁与废钢价差持续收窄，铁矿性价比将在高炉

恢复之际显得更加突出，因此，我们预计后期随着补库的进行，矿价有望迎来阶段性反弹。 

图 25:生铁成本与废钢价差 图 26:烧结矿品位创近年来新高 

  

资料来源:WIND资讯  银河期货钢铁事业部 
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图 27:pb与超特价差 图 28:日照港pb-（卡+超特）/2与pb现货价格走势图 

  

资料来源:钢联数据 银河期货钢铁事业部 

从铁矿石供需平衡表来看，2月份生铁产量约在5090万吨左右，同比呈现负增长，增幅在-2.03%左右，国

产矿产量(62%计)约2165万吨，同比增-7.2%，进口铁矿石(62%计)数量约在7947.5万吨，同比增1.81%，2月铁

矿需求预计在8143万吨左右，环比增-9.3%；3月生铁产量约在5859万吨左右，同比降5.5%，国产矿产量(62%

品)约2397万吨，同比增-5.04%，进口铁矿石(62%品)数量约在8882.5吨，同比增-0.59%，预计3月铁矿需求在

9374万吨左右，环比增15%。从结构上看，一季度为传统供应淡季，3月需求的回升将带动矿价迎来反弹。 

表 2:国内铁矿石供需平衡表 

 

2．高炉开工率将提升 钢厂补库预期增强   

2月受春节因素影响，铁矿港口库存持续攀升状态，钢厂库存较节前出现明显下降。数据来看，截止 2月

23日，国内大中型钢厂进口铁矿石平均库存可用天数为 27天，较 1月同期降 2天，增幅-7%。从港口数据来

看，2月 23日，港口库存攀升至 15748万吨，较 1月增 605万吨，增幅 4%。3月中旬，采暖季结束，高炉开

工率将逐步回升，长流程钢厂将增加铁水生产，需求将得到有效恢复，钢厂补库预期将推动矿价继续反弹。 
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图 29:进口铁矿石数量及同比 图 30:北方六港到港量 

  

资料来源:WIND资讯  银河期货钢铁事业部 

图 31:进口铁矿石平均库存可用天数及贸易矿占比 图 32:进口铁矿石库存：合计 

  

资料来源:WIND资讯  银河期货钢铁事业部 

四、结论及投资策略 

综上来看，旺季将至，钢价将钢价仍有较大向上空间，主要原因在于，首先在 12月进入调整期后，现货

价格大幅补跌修复基差，跌至 1月上旬出口利润转正，钢厂上调钢材出口量；其次，3月中旬北方需求将集中

释放，由于今年春节较晚，节后需求启动将加快，之前由于南方溢价较高，北方材南下，导致当前库存低位，

并且北方贸易环节年前补库较弱，节后存在供需错配的可能；最后，从供应方面来看，北方受 3月两会以及环

保影响，中旬产量集中释放或有延缓，产量来看，采暖季粗钢产量并未见明显下降，主要与转炉加废钢提升钢

产量有关，由于转炉产能有限，待 3月中旬高炉开工率提升后，产量提升空间也不如往年大，因此我们认为，

旺季钢价或存有继续向上空间。操作上，单边可逢回调买入；套利可待库存见顶后做 rb1805与 rb1810合约的
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正套操作。 

五、风险提示  

1、利率过快上行；2、需求坍塌。 

 


