
 

投资有风险，入市需谨慎。 

本公司具备期货投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明。 

 

地址：北京市朝阳区朝阳门外大街甲 6 号万通中心 D 座 20 层
（100020） 
总机：010-8535 6666 

 
                                                                    冠通研究 2023-04-28 

➢ 铁矿石 

供给端，外矿方面，四大矿山一季报发布，均维持财年发运/生产目标不变，矿山运营稳健；巴

西方面，二季度天气影响减弱，预计发运会持续回升；澳大利亚方面，力拓Gudai-Darri项目稳步增

产、FMG铁桥项目于4月下旬开始产出铁精粉、必和必拓South Flank矿区项目稳健推进。内矿方面，

“基石计划”背景下，加快国内铁矿资源开发势在必行，中长期来看，预计内矿产量呈现回升态势。

季节性考虑，二季度国内矿山处于传统的回升季。整体上，铁矿石供给端后续趋于宽松。 

需求端，日均铁水产量连续两周下滑，需求顶部显现，钢厂盈利率下滑16.02个百分点至26.4%，

钢厂亏损面积继续扩大，近期钢厂主动减产情况较多，多家钢厂纷纷公布检修计划，铁矿石需求预期

走弱。节前市场补库情绪较弱，节后可能会出现一波补库行情，但是考虑到成材需求疲弱，不宜对节

后补库过分期望，中期来看，随着成材逐渐转入淡季，钢厂减产力度加大，铁矿石需求呈现走弱趋势。 

库存方面，港口库存去库放缓；钢厂按需补库，库存低位运行。 

综合来看，铁矿石供需格局后续有转弱趋势，现阶段黑色产业链处于负反馈逻辑中，钢厂主动减

产以及粗钢平控预期，都对铁矿石产生较大压制，短期仍承压弱势运行。考虑到五一假期时间相对较

长，又时至月底，国内外宏观方面或有较大的扰动，加之节后补库提振或存，建议空单逢低止盈，空

仓过节为佳。节后关注钢厂补库力度和钢厂减产落地情况。 

         

数据来源：Mysteel，冠通研究                             数据来源：Mysteel，冠通研究 

铁矿石持仓建议： 

✓ 单边：空仓过节为佳。 
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➢ 螺纹钢 

供给端，今年年初以来日均铁水产量持续回升，进入 4月份，螺纹钢价格持续下跌，钢厂盈利

再度收缩倒逼钢厂主动减产，近期公布的检修计划较多。截至 4月 27日，螺纹钢产量环比下降，电

炉产量-4.3万吨，高炉产量-6.47万吨，整体上近期电炉减产幅度较大，高炉减产相对有限，整体

上供给端压力有减弱趋势，后续还需关注减产实际落地情况。 

需求端，螺纹钢表需处于历年同期低位，与去年水平相当，不考虑节前补库影响的话，近期高

频成交表现不佳。从终端来看，基建投资增速和制造业投资增速仍维持较高增速，基建托底但需求

增量有限，制造业缓慢恢复；房地产行业投资积极性不高，新开工累计同比下滑明显，房企资金偏

紧抑制拿地和开工，销售端暂对房企拿地和新开工的正向推动作用有限，房地产行业正向循环机制

还不够流畅，仍需一段时间修复，短期房地产行业用钢需求改善有限，仍掣肘螺纹钢需求高度。 

库存方面，库存去化斜率不及往年同期，社库去化加快，贸易商出货为主。 

成本方面，钢厂主动减产，原来端压力加大，焦炭五轮提降落地，后续仍有提降空间，铁矿石

上方压制也较大，成本支撑有继续走弱的预期。 

综合来看，供给端在加速收紧，需求仍疲弱，供需矛盾虽有所缓和，但从铁水减量来看，钢厂

后续仍需加大减产力度来形成新的供需平衡。钢厂减产的可持续性以及后续需求力度都具有较大不

确定性，旺季进入尾声，市场信心不足，节后预计仍弱势难改。考虑到时至月底，国内外宏观方面

或有较大的扰动，加之节后补库提振或存，建议建议空单逢低止盈，空仓过节为佳。节后关注钢厂

补库力度和钢厂减产落地情况。 
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螺纹钢持仓建议：  

✓ 单边：空仓过节为佳。 
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➢ 热卷 

供给方面，钢厂虽有主动减产，但是热卷产量不降反增，一方面，热卷亏损小于螺纹钢，部分

铁水转向板材；另一方面，热卷一季度检修较多，近期开始复产。目前热卷产量处于历年同期中高

位，高炉减产幅度较为有限，预计热卷产量下降幅度或者速率偏慢，短期仍高位运行。 

需求方面，热卷表需处于历年同期低位，供需矛盾较为明显，价格持续下跌，市场情绪不佳，

刚需和投机性需求均较差，日度成交远不及历年同期水平。从终端需求看，3月份国内制造业投资

完成额累计同比增速 7%，较上个月下滑 1.1个百分点，投资扩张愿意一般，制造业缓慢恢复；出口

方面，近期国际热卷价格持续下滑，市场观望气氛较浓，且从 3月下旬以来，中国 FOB-东南亚 CFR

价差有走扩迹象，中国板材出口优势逐渐转弱，出口接单转弱，预计后续出口需求逐渐下滑。 

库存方面，热卷延续累库状态，贸易商拿货谨慎，出货为主。 

成本方面，铁水见顶，原料端压力加大，成本支撑力度减弱。 

综合来看，节后热卷供强需弱格局或依旧，成本端仍有下沉预期，节后或依旧偏弱运行。考虑

到五一假期期间会发布国内外 PMI数据，也可能会召开政治局会议，国内外宏观面可能或有所扰

动，建议空仓过节。 
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热卷持仓建议：  

✓ 单边：空仓过节为佳。 
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