
 

 

 

 

 

 

 

混沌天成研究院 
 

工业品组 

：工业品组 
 
 
 

 
 

 

联系人：李思博 

：17664092708 

：lisb@chaosqh.com 

从业资格号：F3061091 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

铁矿供弱需稳估值高 

把握中长期做空机会 
 

 

 

观点概述： 
目前黑色产业链仍受成材天量库存压制使得产业链利润承压的

状态，螺纹钢虽进入库存拐点，表需数据超预期，但实际下游房地产

等行业开工量仍未恢复至往年平均水平，钢材库存压力仍在，而且边

际产量在上升，由于国内外疫情存在不确定性，且海外疫情对于全球

需求产生实际性影响，世界经济预期走弱，国内黑色商品虽相对独

立，但仍然受国内宏观走弱的影响，预计未来螺纹价格将承受较大的

回调压力。 

目前铁矿石供应端发运稳定，3月下旬市场炒作疫情致港口封港

影响发运实际上炒作基本落空，从数据来看，主要铁矿石发货国澳大

利亚、巴西发运量都呈现增加的趋势，而需求端国内日均铁水增量有

限，产量的增加多由电炉贡献，在钢厂利润维持的结构下，难以做出

铁矿石需求大幅度增加的判断，反而是海外需求转弱或致外部铁元

素积极发往中国。此外，废钢价格不断走低且到货增加，使得废钢与

铁水的价差不断缩窄，高炉钢厂面临成本冲击。 

故判断铁矿石短期见顶，第一阶段看空至国产矿成本上沿

70USD，供应利好已经体现，随着澳巴发运的正常，到港增加需求较

稳，但当前钢厂利润水平不足以支撑 90USD 的原料价格，预计钢厂

维持低量采购，则铁矿石呈现供应环比增需求稳的状态，此消彼长，

预计 4 月港库呈累库结构。海外疫情会影响国际铁矿石需求，近端

影响日韩铁矿石发运为边际变量，后期发往中国铁矿石比例或为增

加。而若后期铁矿石供应显著增加，判断难以维持 70USD的价格，或

进一步寻底。 

 

策略建议： 
  背靠 85~90USD做空铁矿石，近月回落后或有一定支撑回落后可介

入正套，中长期看空 09合约。关注买卷抛螺 10的中长期头寸 

 

风险提示： 
海外疫情影响澳洲巴西发运、国内刺激政策加码大幅度刺激房地

产。 

 

求真 细节 科技 无界 
2020 年 4 月 12 日  螺纹铁矿周

报 
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一、 疫情对于海外钢铁的影响 

图表 1：美国周度粗钢产量（千吨） 图表 2：美国钢厂周度产能利用率（%） 

1200

1400

1600

1800

2000

1
月

1
日

1
月

1
1
日

1
月

2
1
日

1
月

3
0
日

2
月

1
0
日

2
月

1
9
日

2
月

2
9
日

3
月

1
1
日

3
月

2
0
日

4
月

1
日

4
月

1
1
日

4
月

2
4
日

5
月

7
日

5
月

2
0
日

5
月

3
0
日

6
月

1
2
日

6
月

2
5
日

7
月

8
日

7
月

1
8
日

7
月

3
1
日

8
月

1
3
日

8
月

2
6
日

9
月

5
日

9
月

1
8
日

1
0
月

1
日

1
0
月

1
4
日

1
0
月

2
4
日

1
1
月

6
日

1
1
月

1
9
日

1
2
月

2
日

1
2
月

1
2
日

1
2
月

2
5
日

AISI美国周度粗钢产量

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

 

40

60

80

100

1
月

1
日

1
月

1
1
日

1
月

2
1
日

1
月

3
0
日

2
月

1
0
日

2
月

1
9
日

2
月

2
9
日

3
月

1
1
日

3
月

2
1
日

4
月

2
日

4
月

1
5
日

4
月

2
5
日

5
月

8
日

5
月

2
1
日

6
月

3
日

6
月

1
3
日

6
月

2
6
日

7
月

9
日

7
月

2
2
日

8
月

1
日

8
月

1
4
日

8
月

2
7
日

9
月

9
日

9
月

1
9
日

1
0
月

2
日

1
0
月

1
5
日

1
0
月

2
8
日

1
1
月

7
日

1
1
月

2
0
日

1
2
月

3
日

1
2
月

1
6
日

1
2
月

2
6
日

AISI美国钢厂产能利用率

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

 

数据来源：Bloomberg ,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 

自疫情爆发以来，美国社会经济受到了较大的冲击，汽车厂等钢铁下游行业纷纷停产，故美

国周度粗钢产量及产能利用率有明显的下滑，以美国传统工业带—五大湖区减产最明显，五大湖

区（Great Lakes）产量由 700千吨下降至 550千吨，总的来看，美国粗钢产量由 2月底的周度

1900 千吨下滑至 4月初 1534 千吨，减量约 20%。 

笔者根据公开新闻整理了自疫情以来涉及钢厂减产或停产的情况,如下图： 

 

图表 3：海外疫情影响钢厂整理 

 

数据来源：公开新闻 ,混沌天成研究院 

国家 企业 钢厂名 产能 产量 停产时间 影响时间 影响产量 日均生铁 影响岗位

菲律宾 浦项 PMPC 3.18 至03.31

加拿大 AM 安大略汉密尔顿Dofasco钢厂 2020.03 0.2

卢森堡 AM South Africa 2020.03 -1250

马来西亚 浦项 线材加工中心MKPC 至03.31

美国 美国钢铁XN 大湖区工厂 2020.04 80万吨

美国 美国钢铁公司（US Steel） 得克萨斯州Lone Star钢管厂。 40万吨 2020.05

美国 美国钢铁公司（US Steel） 俄亥俄州Lorain钢厂 38万吨

美国 美国钢铁公司（US Steel） 加里钢厂（Gary Works） 2020.04 至少48天

美国 AM北美分布 印第安纳港口工厂4号高炉 2020.04

南非 AM South Africa 2020.05 -400

欧洲 安普朗 Aperam 2020.03.19

日本 新日铁 吴钢厂Kure Works 500万吨 -3300

日本 新日铁 鹿岛市的1#高炉(5370m³),和歌山市的1#高炉(3700m³) 5400万吨 2020.04 810万 2.25

泰国 浦项 线材加工中心 至03.31

乌克兰 AM乌克兰Kryvyi Rih Blooming-1号方坯加工厂、Rolling shop-1号轧钢厂 2020.04

意大利 Valbruna 2020.03.16

意大利 蒂森克虏伯AST 2020.03.16

意大利 Cogne Acciai Speciali 2020.03.16

意大利 浦项 Verona线材加工中心及冷轧卷加工中心（POSCO-ITPC） 2020.03

意大利 俄罗斯NLMK 维罗纳（Verona）钢厂 45万吨 2020.03 -260

意大利 Arvedi 2020.03

印度 塔塔欧洲公司 2019.11 -1500

印度 浦项 德里Delhi线材加工中心 2020.04

印度 浦项 普钠Pune线材加工中心 2020.04

印度 国营RINL Visakhapatnam钢厂 750万吨 2020.03.29 250万

英国 Liberty Steel 2020.04 -355

南非 AM South Africa Saldanha 2020.03 -450

德国 蒂森克虏伯（Thyssenkrupp） 2020.04 2020.05

巴西 盖尔道公司(Gerdau) 450万吨 2020.04 150万

巴西 钢铁Usiminas Usinas Siderurgicasde Minas Gerais 235万吨 2020.04 180万吨

巴西 安赛乐米塔尔(Arcelor Mittal)巴西圣埃斯皮里图托Tubarão钢厂的3号高炉 280万吨 2020.04 280万

希腊 Viohalco SA公司 Sidenor SA、Sovel SA、Erlikon SA、Praksys SA和Etil SA 2020.04
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由于数据资料有限，未能详细跟踪每家钢厂的产能及停产时长，故以世界钢铁协会公布的生

铁及粗钢产量推测影响量整理如下图： 

图表 4：2020年海外生铁影响量整理（万吨） 图表 5：2020年海外粗钢影响量整理（万吨） 

  

数据来源：WSA ,混沌天成研究院 数据来源：WSA,混沌天成研究院 

若以美国钢铁数据为验证，美国粗钢产量实际减量约 10%来看，假设 2020年上半年除中国外

全球生铁和粗钢产量减量约 10%的假设较为中肯，则上半年影响生铁产量约 1900万吨，粗钢 3100

万吨。 

 

二、 铁矿供应：发运炒作但实际影响较小 

3月下旬由于海外疫情扩散导致各国均受不同程度的影响，市场传言南非封国，印度封港，市

场炒作疫情发展对供应端有影响，但实际上整体全球铁矿石发运保持稳定，作为资源出口国来

说，出口大宗商品为本国重要的创汇及维持经济收入的手段，以澳大利亚及巴西为例，两国官方

均发文表示要维持商品的生产与运输，从实际情况而言，南非印度等国的出口对供应扰动较小，

而海外铁矿石受需求转弱的影响更大。 

 

1. 中国铁矿石进口：1-2 月超预期 

3月 7日，1-2月我国钢材出口 781.1万吨，同比减少 27%；钢材进口 204.1万吨，同比增长

2.1%。1-2月，我国进口铁矿砂 1.8亿吨，增加 1.5%。我国铁矿石呈继续上升的态势： 

图表 6：中国月度铁矿石进口量（万吨） 图表 7：中国近年铁矿石进口量（万吨） 

  

2019年

时间 产量 假设-5% 减量 假设-10% 减量2 假设-20% 减量3

2019.01 3970

2019.02 3697

2019.03 4079 3875.05 203.95 3671.1 407.9 3263.2 815.8

2019.04 3877 3683.15 193.85 3489.3 387.7 3101.6 775.4

2019.05 3951 3753.45 197.55 3555.9 395.1 3160.8 790.2

2019.06 3837 3645.15 191.85 3453.3 383.7 3069.6 767.4

2019全年 45599 43319.05 2279.95 41039.1 4559.9 36479.2 9119.8

2020.01 3797

2020.02 3400

2020年1-2月预计减量 300 300 300

2020年3-6月预计减量 787.2 1574.4 3148.8

上半年合计减量 1087.2 1874.4 3448.8

2020年

2020海外生铁统计

2019年

时间 产量 假设-5% 减量 假设-10% 减量2 假设-20% 减量3

2019.01 7263.4

2019.02 6819.9

2019.03 7620.3 7239.285 381.015 6858.27 762.03 6096.24 1524.06

2019.04 7319.2 6953.24 365.96 6587.28 731.92 5855.36 1463.84

2019.05 7503.2 7128.04 375.16 6752.88 750.32 6002.56 1500.64

2019.06 7213.7 6853.015 360.685 6492.33 721.37 5770.96 1442.74

2019全年 85170.2 80911.69 4258.51 76653.18 8517.02 68136.16 17034.04

2020.01 7016

2020.02 6852

2020年1月-2月实际减量 164 164 164 164

2020年3-6月预计减量 1482.82 2965.64 5931.28

2020年上半年 1646.82 3129.64 6095.28

2020年

2020海外粗钢统计
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数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

受 2019年巴西矿难及澳洲飓风影响，中国全年进口铁矿石与 2018年几乎持平总量为 107057

万吨，2020年预计全年进口 113000万吨，同比增约 5.5%。 

 

2. 四大矿山产销回顾：2020 全年供应前紧后松 

图表 8：四大矿山产销表（万吨） 

 

数据来源：各矿山年报 ,混沌天成研究院 

 

2019年 Q4，力拓和必和必拓均有产量减量，其中力拓由于 PB粉指标下降而导致的产量减量

明显，但就发运来说，2019Q4 四大矿山销量有所增长，总体来看，淡水河谷虽完成销量 3.12亿

吨，但处于其原计划 3.07-3.32亿吨的中下值，澳洲三大矿均实现其原生产计划。 

受巴西大雨、澳洲飓风的影响，预计 2020Q1 淡水河谷产销显著回落，澳洲三大矿山尤其是力

拓呈稳中有降的结构。2020 年预计澳巴矿山供应稳定，各大矿山项目稳定推进，预计全年保持增

产格局，总产量预计 11.45 亿吨，同比增 1.85%，而总销量 11.27亿吨，同比 1.51%,2020年全年

铁矿石供应呈现前紧后松的格局。 

 

3. 澳洲巴西发运 

（1）四大矿山发运：逐渐恢复 

图表 9：澳洲巴西周度发货合计（万吨） 
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矿山产量 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2019 2020Q1E 2020E 2020同比
力拓 7599 7974 8734 8357 32664 7955 33650 3.02%

淡水河谷 8504 7312 9783 8775 34374 7300 34500 0.37%

必和必拓 6361 7113 6925 6804 27203 6700 27750 2.01%

FMG 4300 4850 4510 4620 18280 4800 18700 2.30%

合计 26764 27249 29952 28556 112521 26755 114600 1.85%

矿山销量 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2019 2020Q1E 2020E 2020同比

力拓 7271 9008 9057 9126 34462 8549 33500 -2.79%

淡水河谷 6772 7078 8511 8886 31247 8200 32500 4.01%

必和必拓 6285 7217 6829 6948 27279 6900 28000 2.64%

FMG 3830 4660 4220 4640 17350 4700 18000 3.75%

合计 24158 27963 28617 29600 110338 28349 112000 1.51%
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数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

 

上周澳洲巴西铁矿石发运合计 2298万吨，环比增加 219.2万吨，高于上月均值 1850，基本

于去年同期 2247万吨持平，较去年平均值 2154万吨高约 144万吨，在巴西大雨，澳洲飓风的扰

动过后，可以看出澳洲巴西整体的发运在恢复，但较往年偏高的运量仍有一定差距。 

 

图表 10：澳洲周度发运合计（万吨） 图表 11：巴西周度发运合计（万吨） 
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数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

本周澳洲发货量增加 107万吨至 1713万吨，从整体数据来看，近期若无大型飓风的影响，澳

洲铁矿石发运将恢复稳定。而巴西发货量在受天气影响之后逐渐恢复正常，本周增加 111.7万吨

至 584.6,自今年年初以来，巴西发运饱受天气影响，实际发运不及预期，有市场传言 VALE因安

全生产问题和天气问题下调了 1季度整体发运量至 5900万吨，根据路透口径整理，2020年 1季

度巴西累计发运 6344万吨，考虑到 VALE的发货比例占 90%以上，则 VALE 大概率能完成发运目

标，则 2020年 2季度铁矿供应环比宽松。 

 

（2）海运费 

图表 12：波罗的海干散货运价指数（美元） 
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数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

以海运费的角度，今年年初海运费有一波显著的大跌，但是近期海运费企稳且有上升势头，

显示出国际铁矿石发运的恢复。 

 

4. 中国到港、预计到港：到港偏低，预计恢复 

图表 13：中国铁矿石周度到港量（万吨） 图表 14：路透口径中国铁矿石到港量（万吨） 
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数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：路透,混沌天成研究院 

本周 MS中国 26港口到港量 2328.7万吨，环比增加 517.5万吨，在前期巴西发运较低，澳洲

飓风的影响之后，本周到港创节后新高，目前来看，中国铁矿石累计到港量仍处于偏低的状态，

上周到港高于上月平均 1644 万吨，且高于去年同期 2242万吨，预计未来到港继续环比改善，根

据发运推断到港量如下图： 

图表 15：MS口径澳巴铁矿石到港量（万吨） 
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数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

由于 3月上旬巴西大雨影响港口发运，预计 4月上旬会有最后一次的因天气扰动导致的到港

量偏低。 

 

5. 内矿供应：国产矿供应恢复 
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图表 16：样本矿企产能利用率（%） 图表 17：样本矿山产能利用率及日均产量（%、万吨） 
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数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

根据 MS更新的口径，全国 186家矿山企业的 363座矿山周度日均产量为 49.01万吨，较春节

低值 43.28有较明显的增长，据 2019年 8月产量峰值 52.5仍有一定差距，但随着复工的渐次开

展，预计国产铁精粉供应量稳步增加。 

 

三、铁矿石需求（钢材供应）：高炉需求维持 矿石库存拐点 

1. 高炉生产情况：稳中有升，铁水增量不大 

图表 18：样本高炉钢厂开工率（%） 图表 19：样本高炉钢厂日均铁水产量（%） 
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数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

就高炉开工率而言，自春节回来后，受疫情和利润水平影响，样本钢厂开工率维持 70%左右

的偏低水平，本周由于 3月检修结束，247家样本开工率有所增加，但在当前利润区间，难以刺

激钢厂开工率大幅度增加，预计下周按照检修情况来看，开工率小幅度增加。本周 MS统计，全国

247 家高炉钢厂日均铁水产量 220万吨每日，略高于去年同期 222万吨约 2万吨，当前铁水产量

维持偏低水平，但上下空间均不大，预计继续维持该水平，下周据市场统计建材产量有所增加，

主要以电炉贡献为主。 

 

2. 电炉产量：开工率显著增加 
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图表 20：样本电炉钢厂开工率（%） 图表 21：样本电炉钢厂产能利用率（%） 
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数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

本周样本电炉开工率和产能利用率有较明显的上升，因春节及疫情期间电炉的放假和停产，及

开工后钢材价格大跌导致电炉无利润，开工率维持低位，但随着库存逐渐出库，钢材现货拉涨提供

了电炉的开工环境，尤其是废钢价格大跌为电炉开工提供了极大的支撑，预计下周电炉产量继续增

加。 

图表 22：富宝样本废钢到货量（万吨）  图表 23：富宝样本全国废钢日耗量（万吨） 
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数据来源：富宝网 ,混沌天成研究院 数据来源：富宝网 ,混沌天成研究院 

 

图表 24：富宝样本长流程钢厂日耗（吨）  图表 25：富宝样本短流程钢厂日耗（吨） 
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数据来源：富宝网 ,混沌天成研究院 数据来源：富宝网 ,混沌天成研究院 

电炉的产量可以通过观测废钢的到货和日耗数据侧面验证，从富宝网的全国废钢到货情况和

样本钢厂废钢日耗情况可得出，随着复工转好，各钢厂废钢到货逐渐增加，长、短流程的废钢日耗

均有较显著的增加，且日耗水平仍低于去年同期，预计下周电炉仍将贡献钢材产量。 

 

图表 26：MS周度螺纹钢产量（万吨） 图表 27：MS周度钢材总产量（单位） 
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数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

由于前期高炉钢厂检修加之电炉开工率及产量均处于低位，在 2月下旬螺纹产量较去年同期

减少约 20%，但是随着废钢价格不断走低和到货显著增加，电炉的复工对产量的贡献明显，当前

螺纹产量据去年同期减量约 25万吨，预计本周减量进一步缩小。 

 

图表 28：螺纹周度产量预测   图表 29：总钢材实际周产量（万吨） 
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数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

   本周四 MS统计螺纹产量 325万吨，较去年同期 349万吨低约 25万吨，但钢材总产量 983万

吨，较去年同期 1034万吨低约 5%，可以说正是当前低产量维持了螺纹钢当前的价格，如果产量

恢复较实际需求增长的更快，在高库存的压力下，螺纹价格压力较大。因当前产量，高炉增加区

间有限，电炉利润仍然承压，判断钢材总产量保持回升，但增加幅度有限。 

 

3. 铁矿石库存情况：港库降库厂库回升，疏港处于高位 

图表 30：MS周度港口（万吨） 图表 31：MS港库日均疏港量（万吨） 
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数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

本周铁矿石港口库存增 73万吨至 11609，较去年同期 14186减少约 2500万吨，主要因为到港

偏低且疏港偏高所致，疏港偏高是因为钢厂自去年起采取低厂内库存高疏港的高周转按需采购的

库存策略，而由于突发的疫情使得原本按照春节七天假期补库的钢厂较为被动，在运输恢复后，有

明显的多拉货回厂做原料储备的行为，从疏港量上有较明显的体现。本周疏港量略微增加至每日

304 万吨，春节假期过后疏港量有较为显著的增加，但据港口反映南方港口转水有所回落，反映出

钢厂需求阶段出现高点，钢厂以消耗厂内库存为主，观察厂内库存也处于较低的水平，如下图： 

 

图表 32：样本钢厂铁矿石库存（万吨） 图表 33：样本钢厂烧结矿平均可用天数（天） 
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数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

本周样本厂内库减少 12万吨至 1605万吨，处于偏低的水平，考虑到物流不畅通，或有在途铁

矿石运输，判断厂内铁矿石很难进一步降库，当前进口矿日耗 61.11，环比增加约 3.29万吨每日，

使得进口矿平均可用天数较节前有比较明显的回落。可以说，当前港口库存及厂内库存压力不大。    

但港口库存降库不一定代表着铁矿石需求好，从上文中的日均铁水产量可知，当前日均铁水

产量变动区间有限，以 19 年均值来看仍处于偏低的水平，与当前 300 左右的日均疏港数据是劈叉

的，显示出当前铁矿石的降库只是库存转移，并非实际铁矿石需求高，另一方面，废钢到货的持续

增加，不仅佐证了当前铁元素并不紧缺，更代表着由于废钢价格下跌带来的废钢入炉经济性对于

铁矿石需求的挤出，我们将在螺纹周报中进一步讨论电炉和高炉的生产状态，到目前的简单结论

是，随着未来到港的增加，铁矿石供应偏紧的状态将有所缓和，预计 4月份港库呈累库状态。 

图表 34：样本钢厂铁矿石库存（万吨） 图表 35：富宝网全国废钢到货（万吨） 
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数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：富宝网,混沌天成研究院 

 

四、  钢铁需求端：表观需求超预期 库存压力不乐观 

1.现货成交 

上周周度日均现货成交 20.2万吨，较 2月和 3月的平均值有较大回升，反映出需求端在复工
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之后不断改善。 

图表 36：MySteel日度全国建材现货成交量（万吨） 
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数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

受海外疫情影响，市场对 4、5 月的现实需求仍存疑，上周四期货大跌后现货成交不降反升，

显示出现货较强的抄底情绪，但也存在月初工地集中采购导致需求透支的可能，预计下周现货成交

维持 10万以上 20以下的水平，难以维持在上周峰值。 

 

2.钢材表观需求 

图表 37：MS螺纹表观需求（万吨）   图表 38：MS热卷表观需求（万吨） 
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数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

本周螺纹表观消费量大增至 440万吨，已超过去年同期，由于湖北疫情阶段性胜利，湖北省需

求的释放助推了螺纹的表观需求上行。 
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  图表 39：MS钢材表观需求（万吨）   图表 40：MS钢材社库厂库比 
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数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

就表观需求而言，螺纹上周表观需求达 400万吨以上，超出市场预期，但实际上是由于钢厂直

发钢材比例较多，由钢厂降库贡献而得，这点我们可以通过钢材的社库厂库比可得出，显示出钢材

的社会库存仍有较大压力。 

 

3.土地成交：成交面积下降明显 

图表 41：100城土地周度成交面积（万平方米）  图表 42：30城土地日度成交面积（万平方米） 
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数据来源：WIND ,混沌天成研究院 数据来源：WIND ,混沌天成研究院 

实际上以 100城的土地成交和 30城的日度土地成交面积来看，土地成交状况显著低于往年，

房地产政策并未有松动，作为钢材需求的大头，土地成交面积验证了当前螺纹钢表观需求可能存在

透支。 
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4.土地新开工、竣工与施工面积及期房、现房销售面积累计同比 

图表 43：土地新开工竣工与施工面积累计同比（%）  图表 44：期房现房销售累计同比（%） 

  

数据来源：WIND ,混沌天成研究院 数据来源：WIND ,混沌天成研究院 

以统计局公布的房屋新开工、施工与竣工面积来看，1季度我国房地产市场压力很大，且期房

现房销售面积的同比大降也进一步制约了房地产企业的资金回笼，建筑工地的赶工强度或不及预

期。 

 

5.建材价格：建材价格降幅与螺纹钢涨幅不匹配 

图表 45：水泥价格（元）   图表 46：综合建材价格指数（元） 
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数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

    以水泥价格来看，自复工以来全国水泥价格一致性走低，且库存较高，与螺纹前期震荡向上的
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走势不匹配。 

 

6.钢材库存 

自 3月库存拐点之后，各大钢材的厂库有明显的拐头向下，整体库存保持出库，但幅度稍

弱。 

（1）螺纹钢库存 

图表 47：螺纹钢社会库存（万吨）   图表 48：螺纹钢钢厂库存（万吨） 
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数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

 

上图可看出社库降幅不及钢厂库存降幅，主要由于钢厂直供比例增加所致。 

图表 26：钢材社会库存（万吨）   图表 27：钢材钢厂库存（万吨） 
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数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

综合来看，螺纹库存仍处于高位，仍有较大的去库压力。 

 

（2）钢材总库存 

图表 28：钢材社会库存（万吨）   图表 29：钢材钢厂库存（万吨） 
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数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

总体来看，钢材库存仍处于高位，受宏观预期转弱的影响，去库幅度预计放缓。 
 

（3）钢厂原材料库存 

图表 49：样本厂内铁矿石库存（万吨） 图表 50：样本钢厂废钢库存（万吨） 
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数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

样本钢厂的厂内铁矿石和废钢库存均有回升，支持后期产量进一步增加的可能。 

 

五、 期货现货表现回顾 

1. 铁矿石汇总数据一览  

 

图表 51：期货市场、现货市场回顾 
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项目 本周值 上周值 涨跌 上月同期 涨跌 去年同期 涨跌
主力合约收盘价 673 647 26.00 662.5 10.50 697 -24.00 
月差（主力正套） 42.5 34 8.50 27.5 15.00 48.5 -6.00 

月差（次主力正套） 42.5 34 8.50 35.5 7.00 48.5 -6.00 

螺矿比主力 5.63 5.61 0.01 5.56 0.07 5.97 -0.35 

河北现货螺矿比 5.22 5.27 -0.05 4.96 0.26 6.18 -0.96 

山东现货螺矿比 5.51 5.67 -0.16 5.36 0.15 6.46 -0.95 

金布巴主力基差 104.63 115.48 -10.85 64.93 39.70 94.70 9.93

普氏指数 83.55 82.00 1.55 83.90 -0.35 98.00 -14.45 

盘面钢厂利润 352.20 253.30 98.90 308.75 43.45 811.20 -459.00 

河北现货钢厂利润 367.40 343.00 24.40 161.00 206.40 936.20 -568.80 

山东现货钢厂利润 440.00 484.00 -44.00 318.80 121.20 1027.60 -587.60 

品名 青岛港 上周值 涨跌 曹妃甸 上周值 涨跌

61.5%PB粉 650 635 15 661 645 16

62.5%PB块 841 841 0 844 838 6

61%金布巴粉 611 592 19 595 598 -3

56.5%超特粉 528 514 14 532 516 16

65%卡粉 800 792 8 795 787 8

62.5%BRBF 691 674 17 684 665 19

65%铁精粉 865 880 -15 780 800 -20

青岛港高低品价差 本周值 上周值 涨跌 上月同期 涨跌 去年同期 涨跌

PB-超特价差 122 121 1 125.00 -3 87.00 35

卡粉-PB粉价差 150 157 -7 148.00 2 116.00 34

PB块-PB粉 191 206 -15 208.00 -17 229.00 -38

青岛BRBF-PB粉 41 39 2 24.00 17 43.00 -2

青岛PB粉落地利润 17.99 13.97 4.03 -8.94 26.93 -13.13 31.13

青岛PB块落地利润 95.83 99.03 -3.20 44.57 51.26 -12.70 108.52

期货市场

现货市场

 

数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

 

（1）铁矿石主力合约收盘价及月差 

图表 52：近年 2连铁主力合约收盘价(元) 图表 53：近年连铁 5-9月差（元） 
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数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 
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（2）连铁主要构持仓及成交量 

图表 54：连铁 5大机构持仓（手） 图表 55：连铁主力成交量（手） 
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数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

上周铁矿石主力合约冲高回落，各大机构以减仓为主，且主力净多减仓明显。 

 

（3）铁矿石主力基差及螺矿比 

图表 56：青岛金布巴主力基差（元） 图表 57：近年主力盘面螺矿比 
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数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

本周基差变动不大，螺矿比较往年较低。 

 

（4）钢厂利润：钢厂利润维持低位 

图表 58：主力盘面及现货钢厂利润（元） 
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数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

受疫情影响，钢材现货库存累库较高而下游未恢复，钢厂利润承压，钢厂对于当前 90USD水平

的铁矿石现货接受程度不高，对铁矿涨价较为抵触。 

 

（5）铁矿落地利润：外盘转弱现货高，落地利润转正 

图表 59：各矿种落地利润（元） 图表 60：各矿种落地利润（元） 
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青岛港落地利润 本周值 上周值 上月值 去年同期

PB粉 17.99 13.97 -2.77 -9.09

PB块 95.83 99.03 47.44 -65.32

金布巴粉 51.51 53.93 18.39 -3.09

超特粉 12.09 5.42 2.45 -24.06

BRBF 25.30 23.84 -10.45 -2.72

卡粉 45.31 48.55 17.47 -30.56  

 

数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

由于外盘受海外疫情影响，预计海外需求有所回落，普氏指数上周五在内盘收盘后大跌。近一

段时间以来，外盘普氏涨跌均不及内盘，且内盘现货价格较为坚挺，使得各矿种落地利润好转。 
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2. 螺纹期现价格回顾 

图表 61：期现价格汇总（元） 

项目 本周值 上周值 涨跌 上月同期 涨跌 去年同期 涨跌

螺纹主力收盘价 3373 3189 184 3555 -182 3757 -384

月差（主力正套） -319 -274 -45 -177 -142 -602 283

月差（次主力正套） 145 169 -24 47 98 -602 747

热卷主力收盘价 3209 3035 174 3498 -289 3692 -483

月差（主力正套） -224 -234 10 -182 -42 -460 236

月差（次主力正套） 121 159 -38 85 36 277 -156

主力卷螺差 164 154 10 57 107 85 79

螺纹主力基差 315.8 436.2 -120 197.4 118 620.8 -305

螺纹主力盘面利润 348.8 271.45 77 355.65 -7 537.5 -189

螺纹高炉现货利润 383.6 324.2 59 404.2 -21 864.4 -481

螺纹电炉现货利润 379.43 81.97 297 -38.73 418
项目 本周值 上周值 涨跌 上月同期 涨跌 去年同期 涨跌

唐山方坯Q235 3030 3030 0 3170 -140 3530 -500
杭州螺纹钢 3520 3440 80 3590 -70 4150 -630
北京螺纹钢 3430 3390 40 3420 10 4110 -680
广州螺纹钢 3770 3770 0 3890 -120 4400 -630
沈阳螺纹钢 3410 3400 10 3430 -20 4000 -590
上海卷板 3300 3200 100 3510 -210 4000 -700
杭州卷板 3350 3280 70 3600 -250 4060 -710
广州卷板 3290 3210 80 3500 -210 4010 -720
沈阳卷板 3260 3190 70 3340 -80 3840 -580

广州沈阳价差 30 20 10 160 -130 170 -140
杭州沈阳价差 90 90 0 260 -170 220 -130
广州杭州价差 -60 -70 10 -100 40 -50 -10

杭州现货螺卷差 170 160 10 -10 180 90 80

广州现货螺卷差 480 560 -80 390 90 390 90

期货市场

现货市场

 

数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

本周各地现货反弹，以上涨为主。 

 

（1）螺纹基差 

图表 62：近年螺纹主力基差（元） 图表 63：杭州螺纹价格（元） 

-200

200

600

1000

1400

1
月

2
日

1
月

1
5
日

1
月

2
9
日

2
月

1
1
日

2
月

2
4
日

3
月

9
日

3
月

2
2
日

4
月

4
日

4
月

1
7
日

4
月

3
0
日

5
月

1
4
日

5
月

2
7
日

6
月

9
日

6
月

2
2
日

7
月

5
日

7
月

1
8
日

7
月

3
1
日

8
月

1
3
日

8
月

2
6
日

9
月

8
日

9
月

2
1
日

1
0
月

1
1
日

1
0
月

2
4
日

1
1
月

6
日

1
1
月

1
9
日

1
2
月

2
日

1
2
月

1
5
日

1
2
月

2
8
日

近年螺纹主力基差

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年
 

1000

2000

3000

4000

5000

1
月

2
日

1
月

1
5
日

1
月

2
8
日

2
月

1
0
日

2
月

2
3
日

3
月

7
日

3
月

2
0
日

4
月

2
日

4
月

1
5
日

4
月

2
8
日

5
月

1
2
日

5
月

2
5
日

6
月

7
日

6
月

2
0
日

7
月

3
日

7
月

1
6
日

7
月

2
9
日

8
月

1
1
日

8
月

2
4
日

9
月

6
日

9
月

1
9
日

1
0
月

9
日

1
0
月

2
2
日

1
1
月

4
日

1
1
月

1
7
日

1
1
月

3
0
日

1
2
月

1
3
日

1
2
月

2
6
日

近年杭州螺纹价格

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年
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（2）螺卷差与螺矿比 

图表 64：主力盘面螺卷差 图表 65：主力盘面螺矿比 
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数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

受海外疫情冲击制造业的影响，卷板价格显著走弱，螺卷差走强，且螺纹现货价格回落，盘

面螺纹跌幅明显而铁矿稳定致螺矿比走高。 

 

（3）螺纹出口利润与国际钢材价格 

图表 66：螺纹出口利润（美元） 图表 67：国际钢材价格（美元） 
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数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

海外疫情的扩散使得海外需求转弱，国际钢材价格走低，国内钢材价格相较国外价格处于高

位。 

 

(4)螺纹盘面高炉利润与电炉利润 

图表 68：近年螺纹 05盘面利润（元） 图表 69：电炉利润（元） 
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数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

当前高炉仍有利润，总体电炉仍维持负利润，部分区域谷电成本微利，电炉产量释放有限。 

 

 

六、平衡表及结论 

1.铁矿平衡表调整 

图表 70：主力盘面及现货钢厂利润（元） 

 

数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

 

平衡表调整（2020.03）：钢厂利润承压，工人确诊停工及环保限产等影响调低了日均生铁产

量，国产矿冬季开采难度加大且疫情复工推迟，调低了内矿供应预期；前期巴西大雨，澳洲飓风影

响澳洲巴西供应，但疫情影响海外铁矿石需求转弱致澳巴发往中国比例或增加，调整了澳巴进口数

量，由于钢厂维持低库存高疏港高周转的策略，调整月均疏港量至 290 的水平，钢厂产量增幅有

限。 预计 4月铁矿石呈现累库格局，保守预计 2020 年上半年年终铁矿石港口库存 1.3亿左右，实

月份
内矿日

均产量

国内铁

矿供应

澳大利

亚进口

量

巴西进

口量

其他国

家进口

量

进口矿

合计用

量

铁矿总

供给

日均生

铁产量

月度铁

矿需求

月度供

需缺口
（供-
需）

月度港

口库存

变化

中国铁

矿石进

口量

日均疏

港量月

度平均

累计港

口库存

变化

港库期终库

存

2019年1月 47.52 1473 5760 1910 1461 8218 9691 217 9374 317 353 9131 283 353 14200

2019年2月 47.72 1479 4845 2258 1204 7476 8956 204 8813 143 -611 8307 288 -258

2019年3月 48.72 1510 5361 1889 1392 7778 9288 218 9418 -129 104 8642 275 -154

2019年4月 50.4 1562 4820 1781 1472 7266 8828 232 10022 -1194 -682 8073 282 -836

2019年5月 50.4 1562 5660 1252 1463 7538 9100 240 10368 -1268 -677 8375 292 -1513

2019年6月 50 1550 5589 762 1161 6761 8311 233 10066 -1755 -1385 7512 287 -2898 11400

2019年7月 52.5 1628 5834 1792 1474 8190 9818 230 9936 -119 420 9100 280 -2478

2019年8月 52.13 1616 5978 1912 1595 8537 10153 237 10238 -86 278 9485 297 -2200

2019年9月 50.9 1578 5935 2362 1638 8942 10519 224 9677 843 666 9935 299 -1534

2019年10月 48.25 1496 5399 2405 1481 8357 9852 219 9461 391 233 9285 292 -1301

2019年11月 50.05 1552 5140 2342 1581 8157 9708 216 9331 377 -423 9063 306 -1724

2019年12月 51.7 1603 6127 2227 1774 9115 10718 220 9504 1214 766 10128 302 -958 12500

2020年1月 48 1488 5700 1828 1600 8215 9703 220 9504 199 -389 9128 307 -1347

2020年2月 44 1364 5650 1806 1550 8105 9469 209 9029 441 326 9006 280 -1021

2020年3月 46 1426 5600 1600 1350 7695 9121 210 9072 49 -719 8550 299 -1740

2020年4月 48 1488 5800 1900 1350 8145 9633 215 9288 345 60 9050 290 -1680

2020年5月 50 1550 5900 2000 1350 8325 9875 215 9288 587 260 9250 290 -1420

2020年6月 52 1612 5900 2000 1300 8280 9892 215 9288 604 210 9200 290 -1210 1.27~1.29
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际港库可能较此区间偏低。 

 

2. 螺纹平衡表 

图表 71：螺纹盘面与现货利润（元） 

 

数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

 

3. 结论 

铁矿石短期见顶，第一阶段看空至国产矿成本上沿 70USD，供应利好已经体现，随着澳巴发运

的正常，到港增加需求较稳，但当前钢厂利润水平不足以支撑 90USD的原料价格，预计钢厂维持低

量采购，且废钢大幅度下跌对铁水成本形成冲击，当前铁矿石呈现供应环比增需求弱势稳定的状态，

但后期铁元素入炉需求会被废钢替代，此消彼长，预计 4月港库呈累库结构。海外疫情会影响国际

铁矿石需求，近端影响日韩铁矿石发运为边际变量，后期发往中国铁矿石比例或为增加。而若后期

铁矿石供应显著增加，则难以维持 70USD的价格，或进一步寻底。 

当前供需格局存在供应环比增加、需求不及预期的可能，在天量库存的影响下，钢材难言大涨，

但整体受高炉成本支撑，远月宏观预期转弱，可采取逢高空螺纹，或采取买 05抛 10的正套结构，

此外海外疫情导致海外需求转弱，热卷的压力较螺纹更大，推荐买螺空卷 10。 

 

年份 月份 天数 期初库存 生铁产量 日均生铁产量 粗钢产量 日均粗钢产量 钢铁比 净出口 国内消费 日均消费 总需求 期末库存

1 31 2872 6727 217 7936 256 1.180 618 7161 231 7779 3029

2 28 3453 5712 204 7168 256 1.255 451 4844 173 5295 5326

3 31 5293 6615 213 8032 259 1.214 632 8153 263 8785 4540

4 30 4263 6983 233 8503 283 1.218 632 8520 284 9152 3614

5 31 3668 7219 233 8909 287 1.234 574 8587 277 9161 3416

6 30 3427 7013 234 8753 292 1.248 530 7980 266 8510 3670

7 31 3562 6831 220 8522 275 1.248 556 8060 260 8616 3468

8 31 3841 7117 230 8725 281 1.226 500 7750 250 8250 4316

9 30 3943 6730 224 8277 276 1.230 533 8250 275 8783 3437

10 31 3507 6558 212 8152 263 1.243 478 7967 257 8445 3214

11 30 3172 6477 216 8028 268 1.239 457 8040 268 8497 2703

12 31 3239 6706 216 8426 271 1.253 430 7905 255 8335 3330

1 31 3460 6820 220 8060 260 1.182 300 5580 180 5880 5640

2 29 5000 5945 205 6960 240 1.171 310 5800 200 6110 5850

3 31 5100 6355 205 7750 250 1.220 320 7130 230 7450 5400

4 30 5400 6450 215 7650 255 1.186 330 6900 230 7230 5820

5 31 4900 6665 215 8060 260 1.209 340 7440 240 7780 5180

6 30 4000 6450 215 7950 265 1.233 350 7200 240 7550 4400

2019

2020
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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，投资者据此作出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，未经书面许可，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，须注明出处为混沌天成期货股份有限公司，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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