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需恢复供渐强 黑色系或偏强震荡 
策略观点  

【螺纹钢】 

三月份，螺纹 05合约价格在高位震荡。上旬，冬奥会和季节供暖

等限产因素存在，供给偏紧。市场对后期复产以及需求恢复有较好预

期，整体偏强震荡。下旬，钢材市场受到各种因素的影响，前有金融

委会议提振市场信心，后有美联储加息进程开启，上高成本压制钢厂

复产进度，下有疫情反复各地需求受限，国内钢市行情走势也似乎陷

入了僵局。回顾一、二月份行情，螺纹整体处于供需两弱的格局。1月

螺纹偏强震荡。2月，期货价格偏弱回落。1-2月份粗钢产量 15796万

吨 同比下降 10%。春节后，钢厂开工率季节性回升，回升速率慢于往

年，且整体开工率大幅低于去年同期水平。 

长期来看，需求逐渐恢复，钢厂也有复产预期。从供给层面来

看，采暖季限产已经结束，但部分区域受到天气的影响依然存在限

产，但整体供给端的恢复进程已经开始，但受到成本高企，钢厂利润

被摊薄的影响，钢厂的产能恢复进度依然受限。从需求层面来看，虽

然房地产行业下行压力减缓，基建投资逐渐发力，但市场担忧需求释

放不及预期，同时疫情的反复也将压制正常下游需求采购的进度。螺

纹钢将面临供给渐强、需求恢复的局面，螺纹价格将会震荡小幅上

涨。 

【双焦】 

双焦主力合约的价格在本季度偏强震荡，3下旬价格上行动力不

足，价格回落调整，目前煤炭整体处于供需偏紧的格局。本季度，从

基本面看：1月市场，月初钢厂高炉逐步复产，焦炭需求回暖生产积极

性提升，随之而来的是原料煤冬储补库，双焦需求向好。2月份，春节

煤矿放假周期较短，复产节奏相对较快，而节后冬奥与两会相继召

开，煤矿安全检查加严，双焦需求较往年有所下滑，原料去库节奏缓

慢，供需双弱。3月，供给偏紧，进口方面澳煤缺席，蒙煤受制于疫

情。整体能源紧张背景下，海外煤价由于俄乌冲突、印尼和澳大利亚

等年初以来出口受阻等因素大幅上涨，波动较大。 

     下个季度来看，煤炭能源紧张局势、俄乌冲突，疫情影响依然是

市场的扰动因素。考虑到这些情况，增产保供基调或贯穿全年，预计

全年煤炭产量增速在去年高基数情况下仍有望稳健增长。国内基本面

来看，供需回升成为趋势。3月 18日，发改委要求煤炭“中长协”须

明确价格水平，综合来看，焦煤价格易涨难跌，上涨空间有限。 
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【铁矿】 

铁矿本季度主力合约价格上涨后先抑后扬，供需差逐渐缩减。1月

铁矿基本面情况，远端供应铁矿石发运量在季末冲量后出现回落，巴

西雨季的提前到来也进一步加重了供应端的减量；需求端来看，1月各

地限产放松，钢厂积极复产，整体铁水产量出现明显增量。2月铁矿基

本面情况，远期供应端 2 月份全球铁矿石发运量受到澳大利亚的泊位

检修和巴西的持续降雨影响下降，环比下降；需求方面，2月高炉铁水

产量在冬奥会期间严格限产的影响下先降后增，整体较 1月下降。铁

矿石供需两端双降，但是供应降幅更大，供需差从 1月的 1200万吨收

窄至 311万吨，但仍不改供大于求的局面。3月，国际局势变动，原油

上涨、发运低点、到港水平在年均线以下等因素使铁矿价格偏强震

荡。 

下个季度来看，巴西发运已触及低点，澳洲发运也在回升过程

中，远期供应有增量趋势，近期库存仍有继续下降的可能性。需求

端，国内复产规模扩大，高炉铁水产量继续增加，原料需求持续回

升；铁矿整体有偏强震荡的可能性，上涨空间有限，不具备下跌动

力。 
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一、行情回顾 

（1）螺纹钢期货市场 

 

数据来源：文华财经、国元期货 

2022 年螺纹钢期货市场主力合约一季度大致涨幅为 12.03%，偏强震荡。

1月份，宏观消息明显利好，终端资金有所好转，需求结束较晚，供应快

速下滑，导致库存累积幅度不及预期，冬储情绪由弱转强，价格震荡偏强。

2月份，预期和现实博弈，大宗商品保供稳价之决心非常坚决，国内钢材

价格先扬后抑。3月份随着国家保稳定的一系列政策出台，俄乌冲突，海

外钢材出口报价上涨，地产利息下降资金回笼，螺纹钢偏强震荡。 

截至 3月 18日，国内钢材综合指数报 137.73 点，本月上升 5.9点。

螺纹指数 137.56，平均上升 6.08点。两个指数高于去年同期价格。现货

市场上，1 月主要城市螺纹钢全国均价 4817 元/吨，月环比上涨 91 元/吨。

2月主要城市螺纹钢全国均价 4868元/吨，月环比上涨 51元/吨。3月主要

城市螺纹钢全国均价 4945元/吨，月环比上涨 77元/吨。主要城市上海、

广州、北京价格走势分化，三城螺纹钢价格比分别上涨 190元/吨，150元

/吨和 310元/吨。 
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数据来源：wind、国元期货  数据来源：wind、国元期货 

（2）双焦及铁矿期货市场 

回顾本季度焦煤市场，价格波动尤为明显。一月焦煤市场比较平稳，

月初钢厂高炉逐步复产，焦炭需求回暖生产积极性提升，随之而来的是原

料煤冬储补库，炼焦煤需求向好。二月，煤矿复工复产陆续就位，而焦企

多保持限产多以消耗厂内库存为主，整个市场成交量偏少，部分地区煤矿

率先回落，回调幅度较大达 500-600元不等，平均回调 280元不等；下旬

期间，竞拍市场情绪高涨，带动产地煤价普遍调整，调整幅度在 150-650

元不等，市场较为明朗，下游补库驱动增强。进入 3月份，需求有稳步上

升趋势，而供应市场相对稳定，进口市场弱势，炼焦煤基本面仍有较好支

撑。 

回顾本季度铁矿市场，45港口铁矿石库存进入降库阶段，铁矿期价上

涨了 19.4%。消息和情绪方面，主要从四个方面对铁矿期货价格有所影响。

一是澳大利亚和巴西东南部地区暴雨对矿石开采和运输业务产生影响。二

是俄乌冲突导致能源紧张，原油价格上涨，铁矿石的发运成本也随之升高。

三是加息预期出现后，货币流动缩紧，美元指数上扬，加息落地对国内铁

矿石价格影响不大。四是疫情的常态化，尤其是三月低，唐山和山东进行

了疫情管控，主要对用汽运运输原料影响较大，短期内影响了铁矿的需求。

进口铁矿石价格指数和国产铁矿石价格指数本季度上涨 119.99、41.05，

进口铁矿价格指数环比上涨 112.48，国产铁矿指数环比下降 0.36。 
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数据来源：海关总署、国元期货  数据来源：海关总署、国元期货 

（3）基差 

螺纹钢期现货价格趋近，基差处于贴水，近期趋近于 0。本季度基差

从-235 元/吨上升到 237 元/吨，后续基差存在贴水趋势。铁矿石价差贴水，

略高于去年同期，下季度趋势极大可能依旧处于贴水状态，贴水程度不及

去年。 

 

 

 

数据来源：大商所、国元期货   
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三、螺纹钢基本面 

（1）本季度受冬奥，冬季环保限产影响，螺纹产量处于低位。下季

度存在较强的复产预期。 

 

 

 

数据来源：钢联数据、国元期货 

本季度 247家钢铁高炉产能利用率在 79.31%，同比下降 11.87%，环比

上升 0.99%。铁水日均产量在 213.32万吨，环比上升 3.29万吨，同比下

降 29.39万吨。唐山高炉开工率 46.43%，环比下降 2.03%，同比下降

19.02%。其中长流程产能利用率 64.67%，环比下降 2%，同比下降 3.13。 

短流程产能利用率 30.26%，环比下降 17%，同比下降 16.68%。 

受冬奥限产的影响，河北、山东、山西和河南等省的钢厂高炉生产有

所影响，247家钢厂高炉开工率、产能利用率和日均铁水产量环比下降，

远低于去年同期的复产程度。本季度粗钢平均产量在 197.52万吨，环比上

升 10万吨，同比下降 25.16 万吨。下一季度，伴随着两会结束，采暖季限

产放松，企业生产状态逐步恢复，供应水平逐步恢复。过去两年的第二季

度高炉产能利用率平均在 90.37%，日均铁水在 240.55 万吨，第二季度螺

纹钢产量可能不及去年同期，但肯定会高于本季度的螺纹产量。 

（2）总库存增加 累库幅度明显不及往年。库存偏低，下季度进入降

库阶段。 

截至 3月 25日，螺纹库存 1280.57万吨，同比下降 445.72万吨，其

中钢厂库存下降 182.5万吨，社会库存下降 262.82 万吨，总库存低于去年

同期。综合厂内库存和社会库存来看，由于节后供应弹性一般，需求释放

偏缓，整体建筑钢材库存出现大幅累积，不过，经历了去年下半年粗钢压

减后，钢厂的产量已处于绝对低位，间接导致整体库存增速弱于往年，库

存绝对值也明显低于去年同期水平。 
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数据来源：钢联数据、国元期货  数据来源：钢联数据、国元期货 

（3）需求成交处于淡季， 金三银四旺季可期 

2022年 1-2月份全国固定资产投资（不含农户）增长 12.2%，其中基

础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 8.1%。

房地产开发企业到位资金 25143 亿元，同比下降 17.7%。房地产开发企业

房屋施工面积 784459万平方米，同比增长 1.8%。房地产数据继续回落，

这确实会对螺纹钢需求构成影响，但基建投资增长或将部分对冲地产的负

面影响。 

需求旺季值得期待。宏观层面转暖，自本季度开始，政策层面对稳增

长的态度逐渐明朗，市场预期将会有更多的“稳增长”措施出台。从央行

宣布下调金融机构存款准备金率到中央政治局召开会议，再到 2022年专项

债券额度提前下达地方以及 MLF操作中标利率下降，可以看出，财政政策

和货币政策均已有所调整，市场的乐观预期确实有所依凭。近期的全国疫

情形势确实对下游需求构成了干扰，旺季需求的释放节奏会改变。但我认

为疫情可能导致螺纹钢需求推迟但不会消失，螺纹钢旺季需求仍会到来，

对螺纹钢期货价格的支撑也将会延续。 

 

 

 

 

数据来源：我的钢铁网、国元期货  数据来源：我的钢铁网、国元期货 

综上，在乐观预期主导下，螺纹钢期货有望延续偏强走势。 
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四、铁矿石及双焦基本面 

（1）发运淡季，低到港状态。下季度大概率发运回升 

澳巴发运总量处于发运低点，澳大利亚本季度平均发运量 1534万吨，

巴西平均发运量在 472万吨，分别同比下降 25和 93万吨。受此影响，中

国港口铁矿到港在年均线附近，北方港口平均到港量 1062万吨，同比减少

71 万吨。国产矿方面，矿山产能利用率小幅回升精粉库存小幅增加。除东

北区域部分矿山受两会限炸药影响，产量有所下降外，其他区域矿山以增

复产为主。 

下季度来看，巴西发运已触及低点，澳洲发运也在回升过程中，远期

供应有增量趋势。但短期供应中因前期发运低点影响尚未完全过去，铁矿

石到港还将持续低位运行，给港口库存提供增量十分有限，且港口自身作

业还在持续受到外力因素的影响，库存仍有继续下降的可能性，现货供应

继续收窄。 

 

 

 

数据来源：海关总署、国元期货  数据来源：海关总署、国元期货 

（2）港口和钢厂铁矿石库存情况 

港口铁矿库存依旧处于高位，短期延续降库趋势。截至 3月 25号，全

国 45个港口进口铁矿库存为 15517.93万吨，本季度减少 87.17万吨；钢

厂进口铁矿石库存 11188.28 万吨，环比增加 174.71 万吨；当前样本钢厂

的进口矿日耗为 271.53万吨，环比增加 6.8万吨，库存消费比 41.21，环

比减少 0.4天。 

全国钢厂进口矿库存止降转增，仍低于去同期水平，库存周转天数略

高于去年同期位置；分区域来看：华北地区钢厂现货采购积极性较强，叠

加个别钢厂长协发货小幅增加，导致进口矿库存增量明显；南方、江地区

钢厂长协发运稳定，库存波动较小。 
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数据来源：公司公告、国元期货  数据来源：国家统计局、国元期货 

 

 

 

 

数据来源：wind、国元期货  数据来源：西本新干线、国元期货 

 

（3）冬奥会结束，预计高炉短期顺利复产 

本季度 247家钢铁高炉产能利用率在 79.31%，同比下降 11.87%，环比

上升 0.99%。受冬奥限产的影响，河北、山东、山西和河南等省的钢厂高

炉生产有所影响，247家钢厂高炉开工率、产能利用率和日均铁水产量环

比下降，远低于去年同期的复产程度。下一季度，伴随着两会结束，采暖

季限产放松，企业生产状态逐步恢复，供应水平逐步恢复，复产主要集中

在华北地区。 
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数据来源：国家统计局、国元期货  数据来源：国家统计局、国元期货 

（4）焦煤焦炭供给偏紧，下季度不具备大跌动力 

焦煤：整体看，进口炼焦煤对国内资源补充十分有限，供给紧张格局

下季存在。进口煤方面，蒙煤供应量预期向好，有持续增加的可能。近期

甘其毛都口岸近期通关车数稳定在 210车以上，满都拉口岸接近 80车。在

下个季度，通关量有望提升至 300-500车左右。俄煤目前仍受信用证等问

题影响，下季度也有望增加进口量。尽管进口有增量，而只是弥补一部分

澳煤缺口。进口仍然处于偏紧的状态。 

2月 25日国家发改委发布消息公布重点地区煤炭出矿环节中长期交易

价格合理区，自 2022年 5月 1日起执行。其中，山西为 370-570元/吨，

陕西 320-520元/吨，蒙西 260-460元/吨，蒙东 200-300元/吨。预计煤价

在政策引导下将逐步回落至合理区间运行。预计下季度焦煤会偏强振荡，

不具备大跌动力。 

焦炭：1-2月统计局焦炭产量同比下降。出口商谈在增加，因此港口

库存增加。焦化厂部分库存转至港口，因此钢厂焦化厂库存都在下降。3

月，焦炭第四轮调整落地，利润修复，焦化厂生产积极性较高，出口增多，

钢厂复产增多，铁水产量上升，需求有支撑。下一季，随着钢厂复产，焦

炭需求将继续好转，另一方面焦炭供应难以大幅回升，因此焦炭库存在低

位基础上将继续回落，同时高昂的生产成本对其支撑力很强。 

综上，下一季度双焦价格或震荡偏强，需要关注实际复产程度和下游

终端的消费情况。 
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数据来源：我的钢铁网、国元期货  数据来源：我的钢铁网、国元期货 

五、下季市场运行方向 

表 1: 螺纹钢下季预测 

  市场主要方向 

多头 

下季钢厂逐步复产，复产预期偏强。螺纹产量和库

存低于去年同期，供应偏紧。 

下游地产和基建开复工率逐渐上升，需求成交量或

逐步好转。  

空头 

房地产数据继续回落，这对螺纹钢需求构成影响，

但基建投资增长或将部分对冲地产的负面影响。但地产

中螺纹钢的供应量有 70%，占主要地位。 

下季关注点 房地产和基建市场新开工数据。 

操作建议 
偏强震荡运行，不具备大跌压力。谨慎旺季需求预

期释放（上行）和减产政策放松（下行） 

 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000
1

8
/0

1

1
8

/0
4

1
8

/0
7

1
8

/1
0

1
9

/0
1

1
9

/0
4

1
9

/0
7

1
9

/1
0

2
0

/0
1

2
0

/0
4

2
0

/0
7

2
0

/1
0

2
1

/0
1

2
1

/0
4

2
1

/0
7

2
1

/1
0

2
2

/0
1

炼焦煤总库存:国内全样本独立焦化厂

炼焦煤总库存:国内样本钢厂（247家）

60

65

70

75

80

85

90

95

1
月

3
日

1
月

1
7
日

2
月

1
日

2
月

1
5
日

3
月

1
日

3
月

1
5
日

3
月

2
9
日

4
月

1
7
日

5
月

8
日

5
月

2
8
日

6
月

1
4
日

7
月

3
日

7
月

2
3
日

8
月

9
日

8
月

2
8
日

9
月

1
7
日

1
0
月

8
日

1
0
月

2
3
日

1
1
月

1
2
日

1
1
月

2
9
日

1
2
月

1
8
日

2019年 2020年

2021年 2022年

华北地区焦化厂开工

350
400
450
500
550
600
650
700
750
800

1
月

3
日

1
月

1
7
日

2
月

1
日

2
月

1
5
日

3
月

1
日

3
月

1
5
日

3
月

2
9
日

4
月

1
7
日

5
月

8
日

5
月

2
8
日

6
月

1
4
日

7
月

3
日

7
月

2
3
日

8
月

9
日

8
月

2
8
日

9
月

1
7
日

1
0
月

8
日

1
0
月

2
3
日

1
1
月

1
2
日

1
1
月

2
9
日

1
2
月

1
8
日

2019年 2020年
2021年 2022年

钢厂焦炭库存

65

70

75

80

85

90

95

100

1
8

/0
1

1
8

/0
4

1
8

/0
7

1
8

/1
0

1
9

/0
1

1
9

/0
4

1
9

/0
7

1
9

/1
0

2
0

/0
1

2
0

/0
4

2
0

/0
7

2
0

/1
0

2
1
/0

1

2
1

/0
4

2
1

/0
7

全样本独立焦化企业产能利用率%

247家钢厂焦化厂产能利用率%



 

 12 / 13 

 

黑色期货季报 

表 2: 铁矿下季预测 

 市场主要方向 

多头 

伴随着两会结束，采暖季限产放松，企业生产状态逐步

恢复，供应水平逐步恢复。 

俄乌冲突导致能源紧张，原油价格上涨，铁矿石的发运

成本也随之升高  

空头 

巴西发运已触及低点，澳洲发运也在回升过程中，远期

供应有增量趋势。疫情导致需求端再度回到真空期，市

场更多交易情绪和预期。 

下季关注点 
供需回暖，铁矿石价格偏强震荡。关注下季度的复产程

度 

操作建议 
偏强震荡操作，静待上升驱动。谨慎发运增量加码

（下行风险）和钢厂复产力度加码（上行风险） 
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福建分公司 

地址：福建省厦门市思明区莲岳路 1 号 2204 室之 01 室

（即磐基商务楼 2501 室） 

电话：0592-5312522 

大连分公司 

地址：大连市沙河口区会展路 129 号国际金融中心 A 座

期货大厦 2407、2406B。 

电话：0411-84807840   

西安分公司 

地址：陕西省西安市雁塔区二环南路西段 64 号凯德广场

西塔 6 层 06 室 

电话：029-88604088 

上海分公司 

地址：中国（上海）自由贸易试验区民生路 1199弄 1 号

楼 3 层 C 区 

电话：021-68400292 

 

合肥营业部 

地址：合肥市庐阳区国轩凯旋大厦四层（合肥师范学院

旁）   

电话：0551-68115906、0551-68115888 

郑州营业部  

地址：郑州市金水区未来路 69号未来大厦 1410 室 

电话 ：0371-53386892/53386809 

青岛营业部 

地址：青岛市崂山区秦岭路 15号 1103 室 

电话 0532-66728681 

深圳营业部 

地址：深圳市福田区园岭街道百花二路 48 号二层（深

圳实验小学对面） 

电话：0755-82891269 

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市滨江区江汉路 1785 号网新双城大

厦 4 幢 2201-3 室  

电话：0571-87686300 

通辽营业部 

地址：内蒙古通辽市科尔沁区建国路 37 号世基大厦 12

层 

电话：0475-6380818   

 


