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品种 观点：乐观情绪支撑，钢矿强势不减  中期展望 

钢矿 

上周受新冠疫情发酵以及原油价格战的影响海外资产多数走跌，国内

钢价在乐观情绪的支撑下则展露出超强韧性。基本面来看，产量方面短流

程受利润制约开工率较低，长流程开工率环比继续小幅提高，螺纹周产量

环比前周上升 3.5 万吨至 248.75 万吨。需求端来看，目前以华东地区恢复

速度较快，但预计全面复产仍需时间。随着物流业复工率提高，钢厂库存

有所缓解，而社库方面环比增长 49.14 万吨，但总体累库速度已有所放缓，

库存拐点有望出现。综上，在产量稳中趋增的背景下，需求恢复速度已经

成为市场关注焦点，目前来看不确定性依旧较大，且需注意社库高累下隐

形库存带来的风险。当下来看，因市场对于“新基建”乐观预期不减，叠

加流动性释放带来资金压力的进一步缓解，本周螺纹金的头衔有望延续。

操作上，因暂无较好切入点，单边建议观望为主。套利方面，因乐观预期

进一步增强，使得库存压力转移至远月，那么 5-10 正套建议继续持有。 

铁矿方面，上周基本面驱动因素较弱，预期紧随成材占据了主导地位，

走势弹性较大。基本面来看，前期钢厂高炉处于刚需阶段，上周唐山高炉

开工则环比提升了 2.17 个百分点，随着物流逐渐畅通，钢厂或存一定补库

需求，但实质需求启动还看成材。海外方面，澳洲矿山发低位恢复，而巴

西受雨水天气对于发运影响尚存不确定性，另外疫情发酵对于日韩大型钢

厂影响的风险也将持续存在。综上基本面供需矛盾不足，连铁暂难形成流

畅趋势，短线预计跟随成材进一步走强。 

钢矿宽幅震

荡 

操作建议： 螺纹 5-10 正套持有 

风险因素： 需求不及预期，海外疫情恶化 

 

2020 年 3 月 16 日         星期一 

乐观情绪支撑 

钢矿强势不减 

联系人：   刘亚威 

电子邮箱： liu.yw@jyqh.com.cn 

电话：     021-68555105 

视点及策略摘要 
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一、 交易数据 

上周主要期货市场收市数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

铁矿石 677  14  2.04  1162732  937102  元/吨 

焦炭 1879  52  2.82  748378  468630  元/吨 

焦煤 1290  19  1.45  367538  404340  元/吨 

螺纹钢 3569  48  1.36  4452292  3224998  元/吨 

热卷 3535  32  0.91  870108  761952  元/吨 

注: (1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

   (4) LME 为 3 月期价格；COMEX 为连三价格；上海 SHFE 为 3 月期货价格。 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

  

二、消息面 

华菱钢铁：2 月份钢产量 200 万吨，铁产量 163 万吨；钢材产量 186 万吨，钢材销量 162

万吨。为减少库存压力，公司 3 月份拟安排一座 1080m³高炉为期 21 天的停产检修； 

；据淡水河谷官网报道，他们将开始清理 Feijão 开采场 B1 溃坝尾矿的工作，预计到 2023

年，位于 Ferro-Carvão 河谷和 Paraopeba 河汇合处的尾矿将被清理干净； 

马钢：3 月 10 日上午马钢集团召开会议，明确 2020 年目标任务，任务显示 2020 年，钢

铁产业产值超 1000 亿元； 

据外媒报道，伊朗工业、矿业和贸易部部长 DariushEsmaeili 表示，伊朗计划在下一个伊

朗年（2020 年 3 月 20 日-2021 年 3 月 19 日），禁止铁矿石出口或对铁矿石出口征收高额关税，

这项决定旨在支持国内钢铁生产，防止未加工铁矿石出口并创造更多的附加价值； 

日照：组织实施计划总投资 715 亿元的 113 项重点工业项目，重点抓好日照先进钢铁制

造基地产能承接一期项目等 14 个过 10 亿元的项目，实施好山钢日照公司和日钢集团超低排

放改造提升项目等一批重点工业技术改造项目； 

中国工程机械工业协会：2020 年 1-2 月共计销售各类挖掘机械产品 19222 台，同比涨幅

-37.0%。国内市场销量 14667 台，同比涨幅-46.5%。出口销量 4555 台，同比涨幅 48.2%； 

受疫情影响韩国大部分工地冬季停工后仍尚未复工，具体视疫情情况确定复工时间；汽

车业预计一季度销售减量在 44%左右，且工厂仍处于停工状态，浦项制铁也有对汽车板的减

产计划；由于目前造船业尚未发现确诊病例，对造船板需求无影响； 

Mysteel 调研：钢铁企业复工进展整体较快，调坯企业复工率已经回升至一个较高水平，

产能利用率也明显上升；长流程钢厂在需求缓慢恢复以及厂库压力依旧较大的情况下，出现
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了小面积的停减产情况，整体产能利用率受影响不大；短流程钢厂复工艰难，废钢资源不足，

成材价格压力均是制约短流程钢厂复工的主要原因，即便艰难复工，从跟踪的情况看生产也

极不稳定； 

巴西淡水河谷公司发布2019年财务业绩报告。报告称，2019年，淡水河谷形式EBITDA(税

息折旧及摊销前利润)达 179.87 亿美元(未包括与布鲁马迪纽矿坝溃坝相关赔偿与开支)，较

2018 年同比增长 13.94 亿美元。其中主要收入源于该公司销售产品价格上涨所带来的利润

59.91 亿美元，以及因汇率变化所产生的 5.71 亿美元收益； 

2019 年，淡水河谷铁矿粉和球团矿销量达到 3.125 亿吨，与 3.07 亿~3.12 亿吨的年指导

产量保持一致。2019 年，淡水河谷的铁矿粉产量达到 3.02 亿吨，相比 2018 年降低了 21.5%;

球团矿产量为 4180 万吨，相比 2018 年降低了 24.4%； 

3 月 9 日，淡水河谷（VALE）发布声明，其正在继续监测 Gongo Soco 矿坑斜坡处的移

动情况。该矿坑位于 Barãode Cocais 地区，已于 2016 年停产。 

三、周度总结 

上周受新冠疫情发酵以及原油价格战的影响海外资产多数走跌，国内钢价在乐观情绪的

支撑下则展露出超强韧性。基本面来看，产量方面短流程受利润制约开工率较低，长流程开

工率环比继续小幅提高，螺纹周产量环比前周上升 3.5 万吨至 248.75 万吨。需求端来看，目

前以华东地区恢复速度较快，但预计全面复产仍需时间。随着物流业复工率提高，钢厂库存

有所缓解，而社库方面环比增长 49.14 万吨，但总体累库速度已有所放缓，库存拐点有望出

现。综上，在产量稳中趋增的背景下，需求恢复速度已经成为市场关注焦点，目前来看不确

定性依旧较大，且需注意社库高累下隐形库存带来的风险。当下来看，因市场对于“新基建”

乐观预期不减，叠加流动性释放带来资金压力的进一步缓解，本周螺纹金的头衔有望延续。

操作上，因暂无较好切入点，单边建议观望为主。套利方面，因乐观预期进一步增强，使得

库存压力转移至远月，那么 5-10 正套建议继续持有。 

铁矿方面，上周基本面驱动因素较弱，预期紧随成材占据了主导地位，走势弹性较大。

基本面来看，前期钢厂高炉处于刚需阶段，上周唐山高炉开工则环比提升了 2.17 个百分点，

随着物流逐渐畅通，钢厂或存一定补库需求，但实质需求启动还看成材。海外方面，澳洲矿

山发低位恢复，而巴西受雨水天气对于发运影响尚存不确定性，另外疫情发酵对于日韩大型

钢厂影响的风险也将持续存在。综上基本面供需矛盾不足，连铁暂难形成流畅趋势，短线预

计跟随成材进一步走强。 

风险点：需求不及预期，海外疫情恶化  
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四、相关图表 

图表 1 铁矿石主力走势 

 

图表 2 焦煤主力走势 

 

图表 3 焦炭主力走势 

 

图表 4 螺纹钢主力走势 

 

图表 5 热卷主力走势 

 

 

数据来源：Wind，Mysteel，西本新干线，铜冠金源期货 
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图表 6 螺纹钢基差 

 

图表 7 铁矿石基差 

 

图表 8 螺纹钢 1-5 价差 

 

图表 9 螺纹钢 5-10 价差 

 

图表 10 螺纹钢 10-1 价差 

 

图表 11 螺纹钢-钢坯 

 

数据来源：Wind，Mysteel，西本新干线，铜冠金源期货 
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图表 12 海运指数 

 

图表 13 航线运价 

 

图表 14 普氏指数 

 

图表 15 铁精粉价格 

 

图表 16 海外发货量 

 

图表 17 北方到港量
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图表 18 高炉开工情况  

 

图表 19 唐山钢厂产能利用率 

 

图表 20 铁矿石疏港量 

 

图表 21 螺纹钢周产量 

 

图表 22 上海线螺周度采购量（5 周平均） 

 

图表 23 全国建筑钢材成交量：主流贸易商（10 日平均） 

 

数据来源： Wind，Mysteel，西本新干线，铜冠金源期货 
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图表 24 Mysteel 厂库  

 

图表 25 Mysteel 社库 

 

图表 26 铁矿石港口库存 

 

图表 27 钢厂进口铁矿平均库存可用天数 

 

图表 28 利润测算 

 

 

数据来源：Wind，Mysteel，西本新干线，铜冠金源期货 
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