
 

 
 

  全球商品研究·铁矿石螺纹钢 
兴证期货.研发产品系列 复工逐步开展，需求低位，震荡走势 

2020 年 3 月 2 日 星期一 

 行情回顾与展望 

螺纹钢：需求边际改善，下方空间有限 

上月回顾 

上月我们认为钢价将低开后底部回升，实际走势在反弹
后重新走弱：螺纹 2005合约宽幅震荡，月跌 58元每吨，热
轧卷板 2005合约月跌 144元每吨；2月钢材需求回落，社库
明显累积：截止 2月 28日，螺纹钢社库环比上升 64.58%，
厂库增加 76.41%；热卷社库上升 52.66%，厂库增加 49.54%。
2 月日均建材成交量环比 1 月回落 69.4%。钢材 2 月生产需
求受到疫情影响明显被抑制。宏观方面，2月制造业 PMI大
幅回落，创 2005 年以来新低，但企业逐步复工，行业利润
逐步恢复。 

未来展望 

展望 3月，钢价仍将在需求不佳和库存压制下承压，但
下方空间有限。国内新冠疫情基本得到遏制，全国逐步复产
复工，截至 2 月底，全国仅有湖北省尚未复工。供应方面，
进入 3月，虽然全国钢厂仍有检修计划，但相对 2月明显减
少，同时取暖季的结束将进一步增加钢材供应。原料方面，
铁矿海外风险事件仍然存在，但需求逐步回升，对铁矿价格
有一定支撑。需求上，虽然 2月需求停滞严重，但政策支持
复工复产，全国建材成交也逐步恢复，3月需求有望回到往
年七成水平。宏观数据方面，2月制造业 PMI报 35.7，大幅
不及预期，月中公布的 1-2月数据也将打压市场情绪。但边
际改善的需求有望在现实层面提振钢价。库存对钢价压制较
强：当前隐性库存偏高，叠加历史高位的库存或继续累积至
3月中旬，短期钢价下行压力仍大。 

策略建议 

建议投资者偏空操作为主，3 月中旬后岁库存变化逐步
转多 

风险提示 

3月库存变化，钢材产量表现及国际地缘政治变化  
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铁矿石：需求逐步回升，供应风险仍存 

上月回顾 

上月我们的观点是铁矿石触底反弹，实际走势与我们判
断基本一致：I2005 在 2 月宽幅震荡，跌幅一度超过 12%，
月末跌幅收窄至 6.45%，收 616.5元/吨。本月我们认为矿石
仍将偏弱震荡，但跌幅有限。港口库存方面，截至 2 月 28

日，铁矿石港口库存为 12170.2万吨，环比减少 387.3万吨。
发货量方面，上月周均澳洲巴西发货总量为 1960 万吨，环
比微降 7 万吨，其中澳洲方面周均发往中国的量为 1101.68

万吨，环比减少 59.9 万吨；巴西方面上月周均发货量环比
增加 30.35万吨。2月澳洲发运下降主要受到飓风影响，而
巴西则是前期降雨天气结束后的发运回升。整体来看，外矿
发运量在 3月有望逐步回升。 

钢厂方面，截至2月28日，163家钢厂盈利比例为79.14%，
月环比下降 4.29%；高炉开工率为 62.85%，月环比下降 4.00%，
钢厂烧结矿库存为 1590.29万吨，环比减少 650.9万吨。钢
厂在 2月运输受限情况下，难以补库，限制铁矿需求。 

未来展望 

展望 3 月，铁矿走势将在进口量增加情况下继续回落，
但钢厂的补库需求累积将支撑矿价。供应方面，淡水河谷宣
布在 2020年新增一座 1500万吨的矿山复产计划，同时维持
全年生产计划，1月的降雨影响量将在后期被弥补；澳洲短
期不会受到飓风天气影响，发运有望加速。2月巴西发运量
环比回升，将增加 3月的铁矿到港量。需求方面，钢厂烧结
粉矿库存在节后快速下滑，同比去年下降 50 万吨，可用天
数减少 4 天，钢厂存在较强补库意愿。港口库存相对偏低，
对铁矿价格也有一定支撑。 

整体来看，3 月铁矿在供应压力下，仍相对偏弱，但需
求增加或刺激其上涨。 

策略建议 

建议投资者前空持有，进入 3 月中旬后逐步止盈转多。 
风险提示 

3月限产执行情况，铁矿港口变化及钢厂库存变化 



月度报告                                      

 
 

1. 行情回顾 
2 月份铁矿石期货 2005 合约宽幅震荡，截至 2 月 28 日，I2005 收于 616.5 元/吨，月跌 43.0

元/吨，跌幅 5.08%。月末持仓量为 70.8 万手，环比增加 18.2 万手。 
2 月份螺纹钢期货 2005 合约宽幅震荡，截至 2 月 28 日，RB2005 收于 3335 元/吨，月跌 165

元/吨，跌幅 4.71%。月末持仓量为 149 万手，环比增加 22.1 万手。 
2 月份热轧卷板期货 2005 合约宽幅震荡，截至 2 月 28 日，HC2005 收于 3377 元/吨，月跌

144 元/吨，跌幅 4.09%。月末持仓量为 24.0 万手，环比减少 0.8 万手。 
 

图1: 铁矿石主力合约行情走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
 

图2: 螺纹钢主力合约行情走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
 

  



月度报告                                      

 
 

图3: 热轧卷板主力合约行情走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
 

2. 铁矿石基本面分析 

2.1 现货价格 
截至 2 月 28 日，普氏指数报收于 83.90 美元/吨，月环比上涨 1.35 美元/吨。青岛港澳大利

亚 61.5%品位 PB 粉矿收于 615 元/吨，月环比下跌 70 元/吨。唐山 66%铁精粉价格收于 665 元/
吨，月环比持平。铁矿石价格受到终端需求回落，钢厂检修增加，整体回落。预计 3 月铁矿石
价格将在供应回升下，进一步探底。 

 
图4: 普氏指数：美元/吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图5: 铁矿石现货价格：元/吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.2 国产原矿产量 
截至 2019 年 12 月，国内铁矿石原矿累计生产 8.44 亿吨，累计同比上涨 4.9%。12 月单月

产量 7517 万吨，环比 11 月下降 5.13%。2019 年国产铁矿石产量维持高位，主要受到铁矿石价
格推升利润恢复，预计进入 3 月后，疫情影响逐步减小，复工开启将使国产铁矿石供应量边际
增加。 

 
图6: 国内铁矿石原矿产量：万吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2.3 铁矿石进口量 
截至 2019 年 12 月，我国累计进口铁矿砂及其精矿 10.69 亿吨，同比上升 0.50%，2019 年

首次出现增幅；其中巴西进口铁矿总量逐渐增加。12 月单月进口铁矿量为 10122 万吨，环比 11
月上升 11.8%，同比去年上升 16.9%。根据 Mysteel 统计的周频数据，2 月巴西、澳大利亚周均
铁矿发运 1960 万吨，环比 1 月微降 7 万吨。进入 2020 年 3 月后：巴西方面发运量有望重新回
升，澳洲则仍将受到飓风侵扰，发运量将维持低位。预计 3 月铁矿进口量将小幅回升。 

 
图7: 铁矿石进口量：万吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
 

图8: 巴西铁矿发运量：万吨  图9: 澳大利亚铁矿发运量：万吨 

 

 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.4 铁矿石港口库存 
截至 2 月 28 日，铁矿石港口库存为 12170.16 万吨，与 1 月 23 日相比下降 182.43 万吨；铁
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矿石 45 港日均疏港量为 296.24 万吨，环比微降 3.91 万吨。根据澳巴发运量估计，3 月铁矿石进
口到港量预计出现回升，钢厂开工率有望提高，港口库存或继续下探至 1.2 亿吨下方。 

 
图10: 铁矿石港口库存及疏港量：万吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.5 铁矿石钢厂库存 
截至 2 月 28 日，钢厂烧结矿库存为 1590.29 万吨，与 1 月 23 日相比减少 650.5 万吨，低于

去年同期约 50.46 万吨。由于今年春节期间受到新冠病毒疫情影响，运输受限，钢厂铁矿库存明
显回落。预计进入 3 月后，钢厂检修逐步完成，交通运输恢复，钢厂存在强烈补库预期。 

 
图11: 铁矿烧结粉矿钢厂库存：万吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.6 钢厂烧结矿日耗及平均可用天数 
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截至 2 月 27 日，钢厂进口烧结矿日耗为 54.57 万吨，与 1 月 23 日相比下降 3.74 万吨，节
后出现回升，但仍低于去年同期 0.82 万吨。截至 2 月 27 日，钢厂进口烧结矿可用天数为 26，
与 1 月 23 日相比下降 16 天，主要是受到钢厂日耗回升和库存下降的双重作用。钢厂进入 3 月
后虽然也有部分检修，但占比下降，钢厂日耗或继续上涨，库存可用天数将对铁矿形成支撑。 

 
图12: 钢厂烧结粉矿日耗：万吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.7 航运指数与运费 
截止 2 月 27 日，波罗的海国际干散货海运指数收于 529，月度上涨 42。巴西到青岛的运费

为 12.635 美元/吨，月跌 2.43 美元/吨。澳洲到青岛的运费为 5.405 美元/吨，月跌 0.71 美元/吨。
受制于全球经济下行，全球钢厂在 2019 年的营业利润都有所下滑，对铁矿的需求呈回落趋势。
同时 2 月的供应风险事件也导致巴澳地区的发货量出现下滑。由于全球经济或受以轻发酵，进
一步下探，原油价格出现大幅回调，3 月海运费或继续探底。 

 
图13: 航运指数与铁矿石运费：美元/吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3. 螺纹钢基本面分析 

3.1 钢材现货价格 
截至 2 月 28 日，北京螺纹钢收于 3370 元/吨，月跌 240 元/吨；上海螺纹钢收于 3420 元/吨，

月跌 330 元/吨；广州螺纹钢收于 3810 元/吨，月环比下跌 350 元/吨。 
图14: 螺纹钢现货价格：元/吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3.2 生铁废钢价格 
截至 2 月 28 日，唐山方坯收于 3060 元/吨，月跌 240 元/吨；生铁价格收于 2830 元/吨，月

跌 50 元/吨；废钢价格下跌 330 元/吨，收于 2535 元/吨。 
图15: 生铁、方坯、废钢价格：元/吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3.3 焦煤焦炭价格 
截至 2 月 28 日，京唐港焦煤收于 1470 元/吨，月涨 100 元/吨；天津港焦炭收于 2000 元/吨，

月跌 50 元/吨。 
图16: 焦煤、焦炭现货价格：元/吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3.4 钢厂日均产量与库存 
与 1 月下旬相比，2 月中旬重点钢企粗钢日产 193.94 万吨，环比下降 5.35 万吨；重点企业

库存 1851.47 万吨，上升 544.72 万吨。钢材产量受到疫情冲击，检修增加，产量出现快速回落。
同时终端需求停滞，运输受阻，导致 1 月钢厂库存或维持低位。 

 
图17: 粗钢产量与钢厂钢材库存：万吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3.5 钢材社会库存 
截至 2 月 28 日，全国主要钢材品种社会库存总量为 2375.88 万吨，与 1 月 31 日相比上升

869.45 万吨。分品种来看，螺纹钢库存为 1276.63 万吨，环比 1 月上升 500.95 万吨，线材库存
为 436.25 万吨，环比 1 月上升 184.52 万吨，热卷库存为 364.45 万吨，环比上升 125.71 万吨，
冷轧库存为 149.58 万吨，环比上升 34.02 万吨。 

 
图18: 螺纹钢社会库存：万吨  图19: 热轧卷板社会库存：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

3.6 钢材钢厂库存 
截至 2 月 28 日，全国主要钢材品种钢厂库存总量为 1342.22 万吨，与 1 月 31 日相比上升

512.93 万吨。分品种来看，螺纹钢库存为 760.44 万吨，环比上升 329.88 万吨，线材库存为 208.43
万吨，环比上升 74.0 万吨，热卷库存为 192.35 万吨，环比上升 63.72 万吨，冷轧库存为 57.28
万吨，环比上升 12.38 万吨。 

 
图20: 螺纹钢钢厂库存：万吨  图21: 热轧卷板社会库存：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3.7 钢厂高炉开工率 
截至 2 月 28 日，163 家钢厂盈利比例为 74.85%，月环比下降 4.29%；高炉开工率为 62.85%，

月环比下降 4.00%。 
图22: 高炉开工率和钢厂盈利：% 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3.8 终端采购 
截至 2 月 28 日，上海地区线螺采购量 2 月日均 2.24 万吨，环比 1 月下降 0.71 万吨；全国

237 家贸易商成交量 2 月日均 15.94 万吨，环比 1 月下降 4.88 万吨。3 月虽然是惯例的钢材需求
旺季月份，但今年受到疫情影响，工地复工迟缓，钢材将仍维持低位。 

 
图23: 上海线螺采购量：吨  图24: 全国建材成交量：吨 

 

 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

3.9 钢材出口 
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2019 年 12 月钢材出口为 457 万吨，月同比下滑 14.1%，1-12 月累计出口 5966 万吨，同比
下滑 6.5%。由于国内钢价仍处在国际高位以及全球疫情的蔓延，经济下行压力凸显，，3 月出口
量难有变化，或维持低位。 

 
图25: 钢材出口：万吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

4. 终端需求分析 

4.1 宏观数据 
2019 年全年，全国 GDP 累积增长 6.1%，四季度 GDP 同比增速与三季度持平，位置在 6.0%。

2020 年 2 月 M2 同比增速 8.7，M1 增速 4.4，增速劈叉较 11 月份环比收窄 0.4 个百分点，同时
资金投放再次加速，通过货币稳经济方向不变。 

 
图26: 全国 GDP 及社会资金变化：% 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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4.2 房地产数据 
截至 2019 年 12 月，2019 年全国房地产累计开发投资为 13.22 万亿元，累计同比增加 9.9%，

增速较 11 月下滑 0.3 个百分点；房屋新开工面积累计同比增长 8.5%，增速较 11 月下滑 0.1 个
百分点，单月增速同比上升 7.34%。全年土地成交面积累计同比降幅 11.4%，减少幅度较年初收
窄 22.7 个百分点；12 月单月环比上升 7.51%。地产投资增速持续回落，同时新开工增速也出现
快速下滑，企稳回升的土地投资能在未来托底地产开工。但我们预测 2019 年上半年土地成交的
低谷将在 2020 年上半年体现在地产的新开工中，3 月地产需求承压。 

 
图27: 房地产开发投资及新开工累计同比：% 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

4.3 基建数据 
截至 2019 年 12 月，全年固定资产投资累计开发投资为 55.1 万亿元，累计同比增加 5.4%，

增速较 11 月上升 0.2 个百分点。基建投资累计同比增长 3.8%，增速较 11 月下滑 0.2 个百分点。
2020 年地方债更新，基建有望重新扩大投资，但受到 1 月新冠病毒疫情影响，财政支出受到影
响，3 月基建项目将受到抑制。 
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图28: 固定资产投资额及基建投资累计同比：% 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

4.4 制造业数据 
2 月 PMI 指数为 50.0，较 2019 年 12 月持平，制造业连续三个月处在扩张区间。但我们注

意到统计局公布的 PMI 仅调查到 1 月 20 日之前，疫情影响尚未体现，制造业将在 2 月承压。
截至 2019 年 12 月，全年汽车累计产量 2552 万辆，累计同比减少 8.0%，降幅较 11 月收窄 1.6
个百分点；全年汽车销量累计 2576 万辆，累计同比减少 8.2%，降幅较 11 月收窄 0.9 个百分点。
制造业出现企稳迹象，但受到突发事件影响，扩张趋势将在 3 月受到挑战。 

 
图29: 汽车产销累计同比：% 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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5. 总结 
螺纹钢观点： 
展望 3 月，钢价仍将在需求不佳和库存压制下承压，但下方空间有限。国内新冠疫情基本

得到遏制，全国逐步复产复工，截至 2 月底，全国仅有湖北省尚未复工。供应方面，进入 3 月，
虽然全国钢厂仍有检修计划，但相对 2 月明显减少，同时取暖季的结束将进一步增加钢材供应。
原料方面，铁矿海外风险事件仍然存在，但需求逐步回升，对铁矿价格有一定支撑。需求上，虽
然 2 月需求停滞严重，但政策支持复工复产，全国建材成交也逐步恢复，3 月需求有望回到往年
七成水平。宏观数据方面，2 月制造业 PMI 报 35.7，大幅不及预期，月中公布的 1-2 月数据也
将打压市场情绪。但边际改善的需求有望在现实层面提振钢价。库存对钢价压制较强：当前隐
性库存偏高，叠加历史高位的库存或继续累积至 3 月中旬，短期钢价下行压力仍大。建议投资
者偏空操作为主，3 月中旬后岁库存变化逐步转多。 

 
铁矿石观点： 
展望 3 月，铁矿走势将在进口量增加情况下继续回落，但钢厂的补库需求累积将支撑矿价。

供应方面，淡水河谷宣布在 2020 年新增一座 1500 万吨的矿山复产计划，同时维持全年生产计
划，1 月的降雨影响量将在后期被弥补；澳洲短期不会受到飓风天气影响，发运有望加速。2 月
巴西发运量环比回升，将增加 3 月的铁矿到港量。需求方面，钢厂烧结粉矿库存在节后快速下
滑，同比去年下降 50 万吨，可用天数减少 4 天，钢厂存在较强补库意愿。港口库存相对偏低，
对铁矿价格也有一定支撑。 

整体来看，3 月铁矿在供应压力下，仍相对偏弱，但需求增加或刺激其上涨。建议投资者前
空持有，进入 3 月中旬后逐步止盈转多。 
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