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 铁矿石 

供给端，一季度是传统的外矿发运淡季，特别是澳巴受天气影响发运往往处于较低位置，目前发

运处在相对偏低水平，节后到港仍有回落预期；国内矿山产能利用率和产量处于历年同期高位，往年

走势上看，春节期间内矿产量或有小幅回落。需求端，节前日均铁水产量和钢厂日耗连续四周小幅回

升；目前看钢厂盈利率偏低，加之临近春节，预计本周铁水变动预计有限，港口成交也因为春节的到

来将至绝对低位。库存方面，港口库存延续累库趋势，但绝对水平不高，春节期间因疏港下滑会延续

累库态势。 

综合来看，节后外矿发运处于季节性收紧阶段，加之高炉复产铁水逐渐回归，供需格局有边际好

转预期，而港口库存处在近几年同期偏低水平，预计仍能给到矿价较好的弹性；但需要关注的是今年

钢厂进口矿库存远高于去年同期水平，节后若下游成材需求偏弱，钢厂利润仍不佳，生产季节性或受

到抑制，钢厂对于原料端的补库力度或一般。宏观层面看，春节后基本上过渡到2月下旬，市场或对

3月份的“两会”有所预期。总体上，我们认为节后从基本面和宏观面看或偏向乐观一些，但钢厂复

产偏慢、宏观政策释放不及预期等风险仍存，加之春节假期时间较长，外部宏观风险亦较大，因此建

议建议空仓或轻仓多单过节，节后视宏观氛围和终端需求情况再参与。 
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铁矿石持仓建议： 

 单边：空仓或轻仓多单过节。 

 

 螺纹钢&热卷 

五大钢材产需双弱，延续累库。其中螺纹钢产量连续第六周下滑，目前供应处于近几年绝对低

位，2月份前期检修高炉逐渐复产，但铁水流向倾斜于板材，电炉在春节阶段检修力度逐渐加大，

后续电炉或仍带来边际减量，预计春节前螺纹钢产量仍有下滑。螺纹钢表需下滑速度加快，高频成

交数据降至绝对低位，交投基本停滞。螺纹钢库存连续第十周累库，临近春节，累库速度也加快，

库存绝对水平同比偏低。热卷目前供需均处于中等水平，近两周高炉复产以及下游需求走弱，使得

累库幅度开始加大，目前看热卷库存压力尚可，但仓单数量处于绝对高位。 

总体上，短期钢厂盈利状况不佳，或抑制钢厂生产积极性，春节期间成材处于累库周期，但目

前看基本面未有超预期的表现，基本上在市场预期内，节后需关注库存的去化情况。我们认为，节

后铁水回升或仍使得成本支撑逻辑有效，而宏观层面或逐渐交易“两会”预期；同时节后下游需求

的恢复节奏和冬储资源的抛压或仍对盘面形成压制。因此，我们认为节后在旺季需求证伪前，成材

仍难有趋势性下跌。操作上，卷、螺建议空仓过节，节后等待新驱动。热卷需求受季节性影响较

小，节后需求预计恢复快于螺纹，卷螺差预计震荡走扩，做多卷螺差头寸可适量持仓过节。 
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螺纹钢&热卷持仓建议：  

 单边：空仓过节为佳。 

 套利：多卷螺差头寸可适量持有。 

 

 纯碱 

纯碱盘面压力来源于供应端，春节期间纯碱检修计划少。增产背景下，纯碱供给始终维持在高位

水平，供给是长期矛盾，纯碱目前产能 3758 万吨。氨碱厂家平均开工 80.3%，联碱厂家平均开工 94%，

天然碱厂平均开工 104%，如果按照开工 90%计算，周度产量 72 万吨左右，后续纯碱依然有投产计划，

远兴能源三、四线投产在即，目前，山东海天、山东海化 8成负荷运行，湖北双环、昆仑碱业、中盐

青海依然开工不满，整体来说，纯碱供应仍处于过剩阶段，高供应下纯碱盘面形成强劲压力。需求端，

春节补库处于结尾，仅刚需采购维持，企业陆续放假物流运输减弱，市场交投气氛冷清。供应高位，

需求疲弱下预计行业仍保持在累库周期中。整体来看，纯碱基本面较为疲弱。 

预计纯碱弱势震荡格局，随着补库尾声，盘面下跌，基差小幅扩大削弱下跌动能，下方关注盘面

1850 支撑位。但供应端仍是长期压力，中长期来看仍是偏弱驱动，建议投资者轻仓过节，关注远兴

三、四线投产情况。 
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纯碱持仓建议：  

 单边：空仓过节为佳。 

 

 玻璃 

玻璃价格较为稳定，目前供需平稳，预期存在产线计划放水冷修，前期点火产线或仍将无玻璃产

出，因此预计供应量或小幅下降。但玻璃利润可观，中长期供应仍处于高位。春节期间，交投气氛低

迷，物流运输逐步停滞，加之部分地区雨雪天气影响，成交进一步转淡。下游企业多数停工放假，备

货基本结束。供应高位持续下，需求转淡，假期内预计累库。节后下游需求尚不明朗，但低库存下，

盘面仍有支撑下跌空间不足。 

上游纯碱价格稳定，冬储情况不及往年，关注年后是否有新一轮储货备货情况。玻璃方面受宏观

情况扰动较强，春节假期内政策变动或影响玻璃市场情绪。总体来说，玻璃供应端对盘面影响小而需

求端假期内较为疲弱，节后仍需关注市场情绪状况。建议投资者空仓过节，关注年后补库需求与宏观

地产政策。 
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玻璃持仓建议：  

 单边：空仓过节。 
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