
综述：“两会”政策预期发酵，钢材探底回升企稳

基本面二维四象

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

总结：钢材前期较低迷的基本面已在价格结构中逐步体现，远强近弱，contango

结构显现，铁矿、煤炭估值因外围环境及煤矿减产等原因近期表现呈现分化，汇

率的单边运行仍然使矿石成本坚挺，后期汇率压力有望缓解，当前需警惕铁矿处

于 back 结构性尾部向 congtango 结构转化形成的结构性熊市风险。年后黑色需

求低迷形成的产业内负反馈影响已兑现钢材估值，当前钢材估值中性偏低，且时

间迈入金三银四传统施工旺季，基本面来看，终端需求已经开始边际好转，而“两

会”期间的宏观预期，支撑价格回暖，在警惕原料端风险下，可进行逢低偏多操

作，今年黑色整体表现或许先抑后扬。
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一、利润、季节性仍压制供给

炼钢利润缓慢修复，矿石面临结构性尾部转换，短期波动较为剧烈，煤焦

受前期减产刺激，短期处于黑色链中较为坚挺品种，整体看钢厂仍面临亏损，但

成本端面临分化。由于时间节点处于“两会”期间，市场对宏观政策预期较为浓厚，

由此支撑价格回暖，钢厂信心稍好转，供给水平处于近五年同期低位。2 月 23

日至 3 月 1 日，Mysteel 调研的 247 家钢铁企业高炉开工率为 75.19%，较上周减

少 0.44 个百分点；铁水日均产量 222.86 万吨，较上周减少 0.66 万吨；下游钢厂

本周高炉利润收录-174.10 元/吨，钢厂利润亏损收缩 17.25 元/吨。

图 1：钢厂开工持续下滑、炼钢利润稳步修复

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

二、中下游库存持续累积，需求边际好转

2 月 23 日至 03 月 1 日，Mysteel 调研的 137 家钢厂库存为 352.31 万吨，增

加 17.42 万吨，社会库存收录 924.76 万吨，较上周增加 79.61 万吨。137 家螺纹

钢厂的表观消费量为 113.26 万吨，较上周增加 44.59 万吨。

下游地产、汽车、基建消费仍不及往年同期，对钢材长期牛市趋势的性刺
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激作用不在，后期依赖政策创新、海外需求等，整体也将长期面临差异化发展。

热卷下游需求存在多元性，长期呈现热卷贵的状态市合理现象，当前价差区域偏

高位置。

图 2：库存低位，采购修复继续转差

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

三、“两会”政策预期发酵，钢材探底回升企稳

钢材前期较低迷的基本面已在价格结构中逐步体现，远强近弱，contango

结构显现，铁矿、煤炭估值因外围环境及煤矿减产等原因近期表现呈现分化，汇

率的单边运行仍然使矿石成本坚挺，后期汇率压力有望缓解，当前需警惕铁矿处

于 back 结构性尾部向 congtango 结构转化形成的结构性熊市风险。年后黑色需

求低迷形成的产业内负反馈影响已兑现钢材估值，当前钢材估值中性偏低，且时

间迈入金三银四传统施工旺季，基本面来看，终端需求已经开始边际好转，而“两

会”期间的宏观预期，支撑价格回暖，在警惕原料端风险下，可进行逢低偏多操

作，今年黑色整体表现或许先抑后扬。

图 4：期钢趋势关注低位区间
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数据来源：文华财经，同花顺，安粮期货研究所

免责声明

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，安粮期货研究所力求准确可靠，但对这些信

息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也

没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定状况。
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