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内容要点
 1月宏观经济数据表现偏乐观，社融数据超预期：上周公布了较多宏观数据，整体表现偏乐观。CPI、PPI数据基本符合预期，通胀压力

有限，PPI下行趋势难改；出口数据或受到春节、中美贸易等季节性因素的影响，超预期反弹，但在海内外需求均表现不佳的情况下，
预计强势难持续。1月新增社会融资规模为4.64万亿，预期+ 3.31万亿；新增人民币贷款为3.23万亿，预期曾3万亿。社融及贷款数据均
超预期，其中大量资金流入基建领域，基建投资资金支撑增强，加之去年12月起基建项目密集批复，预计基建投资增速有望保持上升态
势，也将带动工程机械需求。

 流动性或保持平稳偏宽松：央行上周在公开市场连续净回笼，总计净回笼资金10635亿，创单周净回笼量历史新高。但资金成本仍位于
低位，银行间流动性充裕。近期税缴扰动逐步加强，但对流动性压力预计有限，资金面仍将维持平稳偏宽松。

 继续关注中美贸易谈判：2月14日至15日，中美双方代表在北京进行贸易磋商，取得阶段性进展，并计划于本周进行进一步磋商，加之
中美双方寻求达成贸易共识，美国也正考虑把同北京谈判的时间延长60天，市场对贸易争端缓和的预期提高。后续继续关注中美贸易谈
判进展。

 螺纹、热卷：
 主要品种钢材产量同比偏高：由于电炉钢亏损，节后首周电弧炉开工率及产能利用率环比继续小幅下降，而高炉产能利用率小幅回升，

带动主要品种钢材总产量小幅增加0.13%，其中螺纹产量环比减少0.36%，热卷产量增加0.63%，总产量较18年春节后首周增加5.24%。
考虑到高炉生产仍受到采暖季限产约束，开工较难大幅回升，而独立电弧炉大部分处于亏损状态，节后复产节奏或慢于去年同期。钢材
产量大概率保持较为平稳的增长态势。

 钢材库存增速过快，库存累积超预期：由于钢材产量偏高，近2周主要品种钢材库存增幅超市场预期。2月2日至15日期间，五大品种钢
材库存共计增加803.60万吨（日均增加57.4万吨），其中厂库增加327.47万吨（日均增加23.39万吨），社库增加476.13万吨（日均增
加34.01万吨），总库存增速及增幅均为近5年的最大值。分品种看，螺纹钢总库存增加514.83万吨（日均增加36.77万吨），其中厂库
增加209.31万吨（日均增加14.95万吨），社库增加305.52万吨（日均增加21.82万吨），热卷总库存增加85.07万吨（日均增加6.08万
吨），其中厂库增加25.66万吨（日均增加1.83万吨），社库增加59.41万吨（日均增加4.24万吨）。螺纹钢增速超预期，钢厂库存已高
于去年同期，整体库存压力明显高于热卷。若高产量下，若需求回归延迟或强度不及预期，今年库存可能出现创新高的局面。

 需求恢复仍需时间：高产量情况下，未来累库高度及速度仍取决于需求回归的速度及强度。虽然1月份的社融及地方债数据表现亮眼，
基建投资预期较强，但是由于近期全国雨雪天气范围较大，室外施工受到的影响较大，终端需求恢复至旺季水平可能仍需时间。在需求
释放前，钢材库存将继续累积，对价格形成压制。
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内容要点
 铁矿石
 巴西澳大利亚铁矿石发货大幅回落：受矿难影响，巴西铁矿石发货量开始明显回落，而随着飓风影响消退，以及澳洲挤占巴西供应下滑

形成的市场空缺，发货量有回升的预期，不过受限于自然条件以及矿山既有产能，1季度澳洲铁矿石发货量仍难以大幅增加。考虑到1季
度为巴西及澳大利亚铁矿石发货淡季，淡水河谷事故实质影响显现可能在2季度。

 淡水河谷影响预期修正，矿价驱动向需求转移：随着矿难冲击消退，市场开始对淡水河谷事故实际影响的预期进行修正，若矿价保持80
美元以上的高位，全球矿山存在较强增产动力，我国港口库存中“僵尸矿“或转化成实际供应，废钢替代性也可能增强，供应缺口有弥
补的可能。铁矿石价格的驱动最终仍将转向需求。

 采暖季结束前高炉开工平稳，钢厂存一定补库预期：今年春节期间高炉开工率、产能利用率及日耗同比去年明显偏高，考虑到高炉开工
仍受采暖季限产约束，且近期无集中检修情况，近期高炉开工或保持平稳，带动烧结矿日耗维持继续保持同比去年偏高的局面，带动钢
厂铁矿石库存继续下降，上周钢厂进口烧结矿库存已下滑至2209.58万吨，可用天数为29天，同比去年偏低。随着矿石库存消耗以及高
炉复产临近，钢厂或将出现一定补库需求。

 钢厂利润预期偏低，或对矿价形成压制：由于钢材产量偏高，库存增长超预期，对钢价形成压制，钢厂利润下滑至近2年的低位，利润
预期亦不佳，若钢厂利润长期保持在偏低水平，钢厂或将逐步增加低品矿的使用量，并降低钢厂内铁矿石库存，甚至主动降低高炉利用
系数，从而对矿价形成压制。

 总结
 螺纹、热卷：产量偏高导致春节期间库存增速及增幅均创新高，若需求回归延迟或需求强度不及预期，今年库存可能出现创新高的局面。

加之近期全国雨雪天气影响范围较大，导致市场对需求回归的担忧情绪增加，因而钢价上方压力增强。不过1月社融及贷款数据超预期，
需求端仍有较强支撑。分品种看，热卷产量增速持续高于螺纹，库存增速及总库存压力均低于螺纹，且总库存较去年偏低，表明热卷消
费相对较好，加之基建投资拉动机械需求，消费补贴政策或支撑汽车需求，热卷有望继续强于螺纹。建议单边继续观望，买HC1905-卖
RB1905组合持有。

 铁矿石：淡水河谷事故影响逐步向发货端传导，铁矿石供应收缩预期对矿价形成支撑，不过考虑到高矿价下，淡水河谷供应减少的缺口
弥补的可能，铁矿石价格驱动最终仍将转向需求。由于限产放松，春节期间高炉开工、产能利用率及烧结矿日耗均高于去年同期，导致
当前钢厂铁矿石库存较去年同期偏低。随着钢厂矿石库存的消耗以及采暖季结束高炉复产临近，钢厂仍有一定铁矿石补库需求，但是钢
厂利润预期不佳，或将影响钢厂补库的节奏及高度。建议单边暂时观望，继续持有买I1905-卖RB1905组合，买I1905-卖I1909组合。
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内容要点

类型 合约/组合 方向 入场价格（差） 首次推荐日 评级 目标价格（差） 止损价格（差） 状态 收益（%）

单边 I1905-RB1905 B 5.85 2019/2/15 3星 5.65 5.95 持有 1.16%

套利
HC1905-
RB1905

B -68 2019/2/15 3星 0 -100 持有 0.15%

套利 I1905-I1909 B 24.5 2019/1/21 3星 50 14 持有 2.00%

评级说明：星级越高，推荐评级越高。3星表示谨慎推荐；4星表示推荐；5星表示强烈推荐。
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宏观：1月社融数据超预期，基建投资资金支撑增强



第 6 页

宏观：1月宏观数据偏乐观

1月中国PMI指数为49.5，前值为49.4

1月美国PMI环比回升，欧洲PMI继续下滑

12月固定资产投资增速保持平稳

1月钢铁行业PMI指数改善
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宏观：流动性宽松，美元指数回升

2月15日当周，央行在公开市场净回笼6800亿元

截止2月15日，美元指数由95.61回升至96.91

截止2月15日，1个月SHIBOR利率由2.835 %大幅回落至2.687%

截止2月15日，美元兑人民币中间价由6.7081回升至6.7659
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钢矿期货市场回顾：库存增速超预期，钢价高位回调
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期货市场行情回顾

螺纹钢主力合约减仓上行

热卷主力合约减仓上行

铁矿石主力合增仓上行
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2/15 收盘价 周涨跌 周涨跌幅 持仓 周持仓变化 成交量

RB2001 3244 -81 -2.50% 7.94 4.29 4.02

RB1905 3599 -155 -4.31% 277.20 43.76 391.63

RB1910 3394 -122 -3.59% 72.22 17.63 35.68

HC2001 3244 -61 -1.88% 1.13 0.70 0.69

HC1905 3535 -113 -3.20% 59.21 7.19 59.65

HC1910 3365 -100 -2.97% 11.80 2.98 6.90

I2001 544.5 17 3.12% 1.99 1.29 0.93

I1905 624 2.5 0.40% 118.74 17.42 219.64

I1909 580 2 0.34% 28.15 8.73 21.37
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跨期价差

螺纹钢5-10价差缩小

铁矿石5-9价差大幅冲高回落

热卷5-10价差缩小

2/15 周收盘价 上周收盘价 周涨跌 上月收盘价 月涨跌

RB1905-RB1910 205 238 -33 181 24

HC1905-HC1910 170 183 -13 143 27

I1905-I1909 44 43.5 0.5 26.5 17.5
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跨期价差

螺纹钢10-1价差缩小

铁矿石9-1价差大幅缩小

热卷10-1价差缩小

2/15 周收盘价 上周收盘价 周涨跌 上月收盘价 月涨跌

RB1910-RB2001 150 191 -41 / /

HC1910-HC2001 121 160 -39 / /

I1909-I2001 35.5 50.5 -15 / /
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跨品种价差

2/15 本周收盘价 上周收盘价 周涨跌 月涨跌 近1年最大值 近1年最小值

RB/I 5.77 6.04 -0.27 -1.11 8.94 5.77 

HC/I 5.67 5.87 -0.20 -1.01 8.85 5.67 

RB/J 1.76 1.78 -0.01 0.02 1.98 1.46 

HC/J 1.73 1.73 0.00 0.04 2.05 1.42 

RB/JM 2.83 2.91 -0.09 -0.02 3.50 2.29 

HC/JM 2.78 2.83 -0.05 0.02 3.56 2.27 

I/J 0.306 0.294 0.011 0.052 0.311 0.19 

HC-RB -64 -106 42 39 395 -390 

 巴西淡水河谷溃坝事故或导致铁矿石供应阶段性偏紧。同时，采暖季限产放松致长流程钢材产量同比偏高，加之节后

利润驱动下，高炉日耗有环比回升的动力。并且，由于假期消耗，当前钢厂进口烧结矿库存总量同比已然偏低，考虑

到钢厂日耗回升与库存去化，以及采暖季限产结束后的高炉复产预期，元宵节前后钢材仍存在春季补库的动力。铁矿

石供需结构良好，有望继续强于成材，螺纹、热卷比铁矿石比值或继续下降。

 热卷产量增速连续高于螺纹，但春节前后热卷库存增速明显偏低，且整体库存压力不大，反观螺纹，近2周库存增速超

18年同期，表明热卷消费好于螺纹，加之近期雨雪天气较多，制造业复工受扰动小于建筑业，热卷或继续强于螺纹。
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跨品种价差：原料强于成材

螺纹主力/铁矿石主力比值由6.04下跌至5.77

螺纹主力/焦炭主力比值由1.78下降至1.76

热卷主力/铁矿石主力比值由5.87下跌至5.67

热卷主力/焦炭主力比值维持在1.73
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跨品种价差：原料强于成材

螺纹主力/焦煤主力比值由2.91下降至2.83

热卷主力-螺纹主力差值由-106缩小至-64

热卷主力/焦煤主力比值由2.83下降至2.78

铁矿石主力/焦炭主力比值由0.294回升至0.306
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钢矿现货市场回顾：节后钢厂挺价，现货成交弱势
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钢矿现货价格回顾

注：1、螺纹钢价格选取HRB400 20mm成交价；2、热卷价格选取4.75mm成交价；3、高品铁矿石价格选取青岛港PB粉（Fe61.5）车板价，天津港PB粉
（Fe61.5%）车板价，低品铁矿石价格选取的是青岛港超特粉（Fe56.5%）车板价、天津港超特粉（Fe56.5%）车板价、青岛港金布巴粉（Fe61%）；4、钢坯价
格选取的是唐山Q235方坯成交价格；5、废钢价格选取的是8-6mm上海地区市场价（不含税）。

品种 地区 最新成交价 周涨跌 周涨跌 月涨跌（幅） 近1年涨跌（幅）

螺纹钢
上海 3810 30 0.79% 1.60% -2.31%

天津 3840 -30 -0.78% 1.86% -5.19%

热卷
上海 3700 -40 -1.07% 2.49% -9.09%

天津 3720 -30 -0.80% 3.05% -7.92%

卷螺价差
上海 -110 -70 / 30 -280

天津 -120 0 / 40 -110

PB粉
青岛港 648 32 5.19% 16.55% 20.67%

天津港 662 33 5.25% 19.06% 23.28%

超特粉
青岛港 510 40 8.51% 36.00% 56.92%

天津港 540 45 9.09% 44.00% 66.15%

金布巴粉 青岛港 601 9 1.52% 19.01% 23.16%

铁矿石高低品位价差

（PB-超特）

青岛港 138 -8 / -43 -74

天津港 122 -12 / -65 -108

钢坯 唐山 3440 10 0.29% 1.78% -4.71%

废钢 上海 2310 0 0.00% 1.32% 17.26%
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铁矿石现货市场：铁矿石价格冲高回落，高低品价差或继续收窄

2月15日普氏62%Fe价格指数由94.2美元/吨回落至87.35美元/吨

2月15日青岛港PB粉-超特粉价差由160元/湿吨缩小至140元/湿吨 2月15日天津港PB粉-超特粉价差由134元/湿吨缩小至122元/湿吨

 上周国产矿小幅上涨，进口矿市场先涨后跌。

 淡水河谷事故对市场情绪的冲击减弱，市场理性回归，叠加

节后钢厂库存较为充足，采购放缓，致铁矿涨价接受度不强。

 品种价差：炼钢利润下行情况下，高低品矿价差持续收窄；

巴西矿溢价上行；PB粉与金步巴粉价差继续走低；内外矿价

差扩大。
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钢材现货市场：钢材现货价格涨势趋缓，废钢报价坚挺

唐山Q235方坯价格涨10元至3440元/吨 上海6-8mm废钢市场价涨50元/吨，天津6-8mm废钢价格持平

天津螺纹成交价跌30元/吨，热卷成交价跌30元/吨 上海螺纹成交价涨30元/吨，热卷成交价跌40元/吨
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钢材现货市场：钢材现货价格涨势趋缓，废钢报价坚挺

天津螺纹与唐山钢坯价差缩小40元，上海螺纹与江苏钢坯价差缩小90元

天津地区卷螺价差维持在-120元/吨

天津螺纹与废钢价差缩小80元，上海螺纹与废钢价差扩大30元

上海地区卷螺价差由-40元/吨扩大至-110元/吨
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炼钢利润：长流程盈利偏低，部分电炉钢亏损

全国盈利钢厂数量占维持在73.62%

螺纹高炉冶炼利润小幅回升 电炉钢盈利小幅回升

2019/2/15 2019/2/1 周涨跌 周涨跌幅

长流程
炼钢利润

螺纹 391 315 76 24.16%

高线 439 350 90 25.63%

热轧 71 45 26 58.52%

冷轧 -123 -166 43 -26.09%

中厚板 170 103 66 64.29%

短流程 螺纹 196 154 42 27.03%
-10

10

30

50

70

90

110

16/2 16/8 17/2 17/8 18/2 18/8 19/2

盈利钢厂:全国 盈利钢厂:河北

-800

-400

0

400

800

1200

1600

13/1 13/7 14/1 14/7 15/1 15/7 16/1 16/7 17/1 17/7 18/1 18/7 19/1

成本滞后4周估算模拟毛利（元/吨）

螺纹模拟利润

热轧模拟利润

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

15/2 15/10 16/6 17/2 17/10 18/6 19/2

电炉炼钢成本优势，右轴 电炉吨钢利润 长流程吨钢利润



第 21 页

钢矿基差回顾

注：1、螺纹钢现货价格选取天津、上海地区HRB400 20mm成交价；2、热卷现货价格选取天津、上海地区4.75mm成交价；3、铁矿石现货价格选取青岛港PB粉
（Fe61.5）车板价，天津港PB粉（Fe61.5%）车板价，青岛金布巴粉（Fe61%）车板价；。

基差 PB粉-青岛港 金布巴粉-青岛港

时间 2/15 2/1 涨跌 2/15 2/1 涨跌

铁矿石

1月 167.35 131.07 36.28 123.76 112.48 11.28

5月 87.85 55.57 32.28 44.26 36.98 7.28

9月 131.85 99.07 32.78 88.26 80.48 7.78

基差 天津 上海

时间 2/15 2/1 涨跌 2/15 2/1 涨跌

螺纹钢

1月 714.76 651.69 63.07 683.84 558.91 124.93

5月 359.76 235.69 124.07 328.84 142.91 185.93

10月 564.76 473.69 91.07 533.84 380.91 152.93

热卷

1月 476.00 427.00 49.00 476.00 427.00 49.00

5月 185.00 102.00 83.00 155.00 92.00 63.00

10月 355.00 285.00 70.00 325.00 275.00 50.00
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期现价差：螺纹钢主力合约贴水扩大

螺纹钢对应天津地区现货的基差走阔

螺纹钢期货对应上海地区现货的基差走阔 螺纹5月合约对应上海地区现货的基差扩大

螺纹5月合约对应天津地区现货的基差扩大

-1000

-500

0

500

1000

1500

14/2 15/2 16/2 17/2 18/2 19/2

1月基差 上海 5月基差 上海 10月基差 上海

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2013年 2014年 2015年 2016年

2017年 2018年 2019年

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2013年 2014年 2015年 2016年

2017年 2018年 2019年

-1000

-500

0

500

1000

1500

14/2 15/2 16/2 17/2 18/2 19/2

1月基差 天津 5月基差 天津 10月基差 天津



第 23 页

-400

-200

0

200

400

600

800

15/2 16/2 17/2 18/2 19/2

1月基差 天津 5月基差 天津 10月基差 天津

-300

-100

100

300

500

700

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2014年 2015年 2016年

2017年 2018年 2019年

期现价差：热卷主力合约基差扩大

热卷对应天津地区现货基差扩大

热卷对应上海地区现货现货基差扩大 热卷5月合约对应上海地区现货基差扩大

热卷5月合约对应天津地区现货基差扩大

-400

-200

0

200

400

600

800

15/2 16/2 17/2 18/2 19/2

1月基差 上海 5月基差 上海 10月基差 上海

-300

-100

100

300

500

700

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2014年 2015年 2016年

2017年 2018年 2019年



第 24 页

期现价差：铁矿石主力合约基差扩大

铁矿石主力合约对应PB粉基差扩大

铁矿石主力合约对金布巴粉基差扩大 青岛金布巴粉对应连铁5月合约基差扩大

青岛PB粉对应连铁5月合约基差扩大
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钢矿产业链数据回顾
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淡水河谷事件影响向发货端传导

 自1月25日，淡水河谷发生尾矿坝溃堤事故发酵至今，事故发生的南方系统全年产量预计减少6000万吨，淡水河谷将

通过提高其他地区产量来弥补此次事故的影响，S11D产量预计将由年初计划的增产2000万吨提高至增产2800万吨，

其他系统也可能将产量提高1300万吨-1400万吨。但是受限于既有产能，淡水河谷全年产量仍可能减少2200万吨，导

致巴西精粉、球团、BRBF等品种供应收紧。

 从发货数据以及上周个别中国钢厂收到不可抗力通知来看，此次事故的影响在逐步传导至发货端，后续影响待观察。

单位:百万吨 2016 2017 2018E 2019E（事故前） 2019E（事故后）

淡水河谷 348.85 366.51 390.00 400.00 368.00 

YOY - 17.66 23.49 10.00 -22.00 

S11D - - 58.00 78.00 86.00 

YOY - - - 20.00 28.00 

南方系统 96.69 86.39 85.00 75.00 25.00 

YOY - -10.30 -1.39 -10.00 -60.00 

其他系统 253.63 255.49 236.79 240.00 250.00 

YOY - 1.86 -18.70 3.21 13.21 
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高矿价下全球矿山存在较大增产空间

 澳大利亚主流矿山：力拓2019年目标铁矿石发运两位3.38-3.5亿吨，必和必拓2019年预期总产量2.73-2.83亿吨，若

矿价维持高位，发运量（产量）或向目标区间上沿运行。高成本非主流矿山：（1）澳大利亚矿山：高成本矿山

Atlas、Cliffs2018年产量下降860万吨，高矿价下，复产空间有800万吨；（2）印度矿山：印度总理莫迪近日表示正

在研究果阿邦采矿也的“司法解决方案”，该地区供给可增加量为1000万吨左右；（3）秘鲁矿山：18年7月中国首钢

秘鲁矿区新区1000万吨精铁矿扩建项目竣工，首钢秘鲁精铁矿产能将达到1800万吨/年，供给可增加量为400-500万

吨；（4）塞拉利昂矿：18年山钢塞矿项目停产，若19年矿价维持高位，供给可恢复量为700万吨；（5）加拿大矿

山：IOC新项目与Alderon重启Kami项目，供给可增加量为800万吨左右。不过上述产量的释放需要时间。

单位:百万吨 2017 2018E 2019E(事故前） 2019E(事故后-高矿价）

淡水河谷 366.51 390.00 400.00 368.00 

力拓 330.2 338.1 338.1 345

必和必拓 267.8 274.4 277.2 280

FMG 168.8 168.6 170 170

四大矿山合计 1,133.31 1,171.10 1,185.30 1,163.00 

同比变化 37.79 14.20 -8.10 

其他上市公司 417.4 395.4 419.9 429

罗伊山 42.5 53 55 55

国产矿 262 249 253 253

合计 1,855.21 1,868.50 1,913.20 1,900.00 

同比变化 13.29 44.70 31.50 
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低品矿偏好增强，关注港口库存释放

 由于巴西矿供应出现大幅减产预期，导致矿价暴涨，当前长流程钢厂炼钢利润处于2年内的低位，随着利润的下滑，高

炉烧结矿配比将更加倾向于低品矿，考虑到港口1.4亿吨铁矿石库存，其中低品矿库存量非常可观，可能将弥补巴西中

高品矿减产的影响。不过配矿比例变化需要较长时间来转化。另外，随着矿价的上涨，废钢相对铁水的经济性也有所

提高，对铁矿石需求形成一定替代。

 另外，由于国内港口铁矿石库存处于相对高位，短期内也将是铁矿石供应的有效补充，其中有15%的比例为“僵尸

矿”，若矿价上行维持在高位，这部分“僵尸矿”可能会转化成为有效供应的一部分。
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铁矿石供给：澳洲巴西矿山发货量大幅减少

2月10日巴西+澳大利亚铁矿石总发货量环比大幅减少378.5万吨

四季度澳大利亚3大矿山铁矿石产量同比增加6.63%，前值0.32%

12月巴西+澳大利亚铁矿石发货量大幅低于同期

1-11月中国进口铁矿石数量累计同比减少0.1.2%，前值-0.41%
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铁矿石供给：铁矿石到港量大幅下降

2月10日北方6港口铁矿石到港量环比大幅减少285.1万吨

2月1日国内矿山（铁精粉）开工率由41%回落至39.4%

12月中国港口铁矿石到港量低于去年同期

2月15日全国266做矿山产能利用率由60.7%下滑至58.25%
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铁矿石需求：海运费用回升，钢厂日耗提高

海运费（美元/吨）：巴西-青岛环比涨0.15，西澳-青岛费涨0.6

64家样本钢厂进口烧结粉矿日耗由57.68万吨/天增加至60.03万吨/天 45港铁矿石日均疏港量由313.54吨/天回落至266.76万吨/天

 到港及发货：2月10日当周到港量及澳洲巴西发货量降幅明

显，巴西淡水河谷事故的影响或逐步传导至发货端，本周澳

洲飓风天气影响逐步消退，巴西泊位检修较少，预计发货量

将有所回升；

 春节期间疏港量回落，致港口库存大幅增加。钢厂库存持续

消耗，加之矿价上涨，钢厂采购放缓，导致当前库存总量已

低于近年同期，加之采暖季结束后高炉复产预期仍在，预计

随着钢厂库存逐步消耗，采购需求将逐步增加。
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铁矿石库存：港口铁矿库存回升，钢厂矿石库存下降

2月1日全国矿山铁精粉库存由32万吨增加至35万吨

国内大中型钢厂进口铁矿石平均可用天数由33天回落至28天

2月15日铁矿石港口库存环比增加440.26万吨至1.44亿吨

春节后钢厂原料库存明显下降

5

10

15

20

25

30

35

40

45

13/2 14/2 15/2 16/2 17/2 18/2 19/2

进口铁矿石平均库存可用天数:国内大中型钢厂

焦炭平均库存可用天数:国内大中型钢厂

15

20

25

30

35

40

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2012年 2013年 2014年 2015年

2016年 2017年 2018年 2019年

50

60

70

80

90

100

12000

13000

14000

15000

16000

17000

17/2 17/8 18/2 18/8 19/2

库存:铁矿石:港口合计 普氏62%Fe品位价格指数(右轴)

0

50

100

150

200

250

14/2 14/8 15/2 15/8 16/2 16/8 17/2 17/8 18/2 18/8 19/2

矿山库存:铁精粉:>100万吨:当期值 矿山库存:铁精粉:30-100万吨:当期值

矿山库存:铁精粉:<30万吨:当期值



第 33 页

钢材供给：1月下旬粗钢产量环比减少

1月下旬重点企业粗钢日均产量由184.44万吨/天下滑至180.72万吨/天

12月国内生铁产量增速回升、粗钢产量增速小幅回落

1月下旬国内粗钢日均产量由237.98 万吨/天减少至234.98万吨/天

电炉亏损致粗钢产量下滑
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钢材供给：电炉产量下滑，高炉产量偏高

2月15日全国高炉开工率由65.75%下滑至65.61%

全国建材钢厂螺纹钢周度产量由293.18万吨减少至292.12万吨

1月25日全国高炉检修限产量由65.39万吨减少至63.62万吨

全国热卷钢厂周度产量由329.53万吨增加至331.59万吨
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钢材出口：1月钢材净出口环比继续回升

1月钢材净进口由455万吨回升至500万吨

热卷在欧盟与中国的价差维持10美元/吨扩大至23美元/吨 螺纹钢欧盟地区与中国的价差由38美元/吨下滑至33美元/吨

 1月中国钢材净出口环比回升11.29%，同比增加44.77%，

其中出口总量环比增加11.29%，进口量环比减少16.73%。

受4季度国内钢价大幅回调影响，钢材国内外价差扩大，出

口优势逐步显现，导致1月钢材口环比继续增加。由于采暖

季限产约束放松，国内主要品种钢材产量同比偏高，库存压

力增加，出口资源增加，叠加国外宽松政策陆续出台，有望

提振国际钢价，预计未来钢材出口或将保持增长。
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钢材钢厂库存：钢厂库存同比增加

全国五大品种钢材钢厂库存由653.58万吨增加至668.97万吨

螺纹钢钢厂库存由323.98万吨增加至339.52万吨 热卷钢厂库存由101.93万吨增加至99.09万吨
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年份 2019 2018 2017 2019 2018 2017 2019 2018 2017

春节时间 2019/2/5 2018/2/16 2018/1/28 2019/2/5 2018/2/16 2018/1/28 2019/2/5 2018/2/16 2018/1/28

春节后3周 333.53 338.45 111.22 118.25 680.47 690.02 

春节后2周 314.16 381.71 116.80 129.29 675.45 768.41 

春节后1周 383.78 332.68 368.28 109.26 136.11 133.20 747.14 730.31 763.46 

春节周 323.98 197.64 238.50 101.93 86.71 88.40 653.58 458.49 511.87 

春节前1周 174.47 197.64 238.50 83.60 86.71 88.40 419.67 458.49 511.87 

春节前2周 173.15 201.18 265.47 87.41 90.83 91.01 416.55 467.62 547.29 

春节前3周 184.90 179.85 278.52 90.06 91.31 90.08 425.38 443.24 558.64 

春节前4周 182.87 224.42 276.57 92.44 93.68 85.95 421.85 500.05 544.73 

春节前5周 195.83 247.56 259.30 92.63 89.37 83.96 443.30 524.82 524.86 

春节前6周 189.64 220.48 250.33 86.55 83.90 81.65 428.58 479.42 504.04 

春节前7周 183.30 213.46 254.22 84.66 78.81 80.23 424.81 463.18 513.61 
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钢材社会库存：社会库存增速超预期

五大品种钢材社会库存由1458.05万吨增加至1619.91万吨

螺纹钢社会库存由724.59万吨增加至827.69万吨 热卷社会库存有248.48万吨增加至278.72万吨
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年份 2019 2018 2017 2019 2018 2017 2019 2018 2017

春节时间 2019/2/5 2018/2/16 2018/1/28 2019/2/5 2018/2/16 2018/1/28 2019/2/5 2018/2/16 2018/1/28

春节后3周 1,082.39 873.68 279.39 281.74 1,965.16 1,639.13 

春节后2周 1,008.26 820.96 266.16 267.51 1,851.77 1,564.61 

春节后1周 827.69 860.79 697.32 260.07 238.25 227.15 1,594.09 1,616.04 1,335.73 

春节周 724.59 621.16 561.88 237.60 198.10 192.75 1,458.05 1,218.99 1,093.66 

春节前1周 522.17 621.16 561.88 200.66 198.10 192.75 1,117.96 1,218.99 1,093.66 

春节前2周 443.85 518.19 511.32 189.14 187.14 182.97 992.71 1,075.28 1,011.11 

春节前3周 396.50 448.25 488.03 189.88 178.86 178.27 925.35 972.78 975.27 

春节前4周 366.46 416.67 466.34 186.50 176.83 173.38 884.63 932.39 937.14 

春节前5周 335.14 388.93 451.41 179.63 174.58 170.37 839.20 890.61 909.57 

春节前6周 314.91 350.92 431.95 175.25 170.21 169.31 797.56 835.10 883.74 

春节前7周 300.48 318.37 414.40 182.86 170.84 174.33 789.91 793.19 869.18 



第 38 页

钢材下游需求：刚需尚未启动

2月15日上海线螺采购量由1.53万吨下降至0.18万吨

12月固定资产投资完成额累计同比增加5.9%，前值5.9%

2月15日当周Mysteel全国建筑钢材主周度日均成交为1.83万吨

12月发电量累计同比增加6.8%，前值6.9%
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钢材下游需求：新开工面积增速回升，土地购置增速继续下滑

12月房地产开发投资完成额累计同比增加9.5%，前值9.7%

12月房地产新开工面积累计同比增加17.2%，前值16.8% 12月土地购置面积累计同比增加14.2%，前值14.3%

 1-12月份房地产开发投资同比增长9.5%，增速小幅回落，

房屋新开工面积累计同比增17.2%，增速环比回升1.6个百分

点，较17年同期提高10.2个百分点，施工面积累计同比增

5.2%，增速环比提高0.5个百分点，较17年同期提高2.2个百

分点。

 房企拿地积极性仍有所下降，房地产企业土地购置面积增速

同比增14.2%，增速下滑0.1个百分点，连续3个月下滑。
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钢材下游需求：房地产销售一线城市好转，二三线城市延续弱势

12月商品房销售额累计同比增长12.2%，前值12.1%

12月百城住宅价格指数同比增加5.09%，前值5.23%

12月商品房销售面积累计同比增长1.3%，前值1.4%

11月一线城市商品房销售增速回升，二、三线城市增速继续回落
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钢材下游需求：房企逐步补库，资金增速回落

12月商品房待售面积同比下降11%，前值-11.7%

12月房地产开发资金来源同比增加6.4%，前值7.6%

11月待开发土地面积累计同比增加33.4%，前值30.9%

房地产开发资金中国内贷款及自筹资金增速均出现下滑
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钢材下游需求：基建补短板发力，12月基建投资增速回升

12月基建投资完成额（不含电力）累计同比增长3.8%，前值3.7%

11月公共财政支出累计同比增加6.8%，前值7.56%

交通运输业投资增速上行，基建补短板政策发力

11月全国政府性基金支出同比增加38.2%，前值39.2%
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钢材下游需求：地方债发行提前，基建资金受支持

12月地方债发行累计同比减少4.43%，共计发行41,651.67亿元

11月PPP项目投资总额同比增加0.72%，前值0.77%

12月抵押补充贷款当月新增429亿元

11月挖掘机产量累计同比增加50.4%，前值51.3%
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钢材下游需求：12月汽车产销降幅同比收窄

12月汽车产量当月同比下降14.9%，前值-16.7%

11月三大家电销量累计同比增加3.31%，前值3%

12月汽车销量当月同比减少13.03%，前值-13.86%

11月三大家电产量累计同比增加2.18%，前值2.18%
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Disclaimer--免责声明

负责本研究报告内容的期货分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息

和建议不会发生任何变更，我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的

信息或意见并不构成所述证券或期货的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何形式的任何投资决策与本公司和

作者无关。本报告版权仅为我公司所有，未经书面授权，任何机构和个人不得以任何形式翻版。复制发布。如引

用、刊发，须注明出处为兴业期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
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