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行情回顾与展望： 

 螺纹钢： 

期现价格收敛，期货提前实现冬储行情 

此前回顾： 

2019年 1月前三周的期货行情可能出乎市场的意料。在宏观悲观、现货阴

跌的背景下，期货彰显强势，连续上行。期螺 1905合约 1月前三周增仓 50万，

价格上涨 265元每吨，涨幅 7.78%；而现货上海 HRB400 20MM的主流品牌价格

则下跌了 60元每吨。出现了期货和现货的价格回归，期现价差明显收敛。 

现货的弱势是显而易见的。因为 2018 年初的暴跌行情，贸易商普遍很受

伤；以及贸易商在钢厂大挣的一年没太大收获，导致市场对 2019 年的冬储一

直是谨慎的态度。现货要的人少，需求进入淡季，市场下跌也就不意外了。但

是冬储意愿弱和冬储后是否盈利之间是并不划等号的。我们想先通过历史原因

的追溯来看到底是什么决定了冬储后到底挣不挣钱。 

首先我们想到的冬储是否挣钱和前一年价格的走势是不是有一定的关系。

如果前一年上涨，后一年的冬储会不会比较容易赚钱。我们用上海每年 3月 31

日价格减去前一年 12月 31日的价格差作为冬储是否赚钱的指标。发现前一年

的价格和次年冬储是否赚钱几乎没有关系。2016年上海螺纹钢大涨 1260元每

吨，然后 2017 年冬储盈利 430 元每每吨；而 2017 年上海螺纹钢大涨 1170 元

每吨，然后 2018年冬储则亏损 670元每吨。 

然后我们考虑春节早晚会不会对冬储盈亏造成影响。因为如果春节早那么

可能需求就会来得早一些；反之亦然。这样开春后需求好，总归价格会强势一

些。我们分析了过去 11 年的行情发现，需求早晚确实和春节早晚强相关。但

兴证期货.研发中心 

黑色研究团队 

李文婧 

投资咨询资格编号：Z0010649 

期货从业资格编号：F3024409 

021-20370977 

liwj@xzfutures.com 

 

韩 倞 

投资咨询资格编号：Z0012908 

期货从业资格编号：F3010931 

021-20370949 

hanjing@xzfutures.com 

周度报告 



周度报告                                       

 

是和冬储盈亏有弱正向关系。就是说如果需求好和早，那么冬储赚钱概率较大。

但这个相关度还是较微弱的，而且短期需求可能也是冬春价格变动影响的结果。 

再然后我们思考冬储的盈亏总归是个短期的供需配合行情。比如 2009 年

和 2018 年随后的需求复苏都不错，但是因为开春后库存累计较大，短期供应

压力使得冬储盈亏不佳。因此我们研究了过去 11 年冬储与最大钢材社会库存

之间的关系，发现是较弱的负相关。也就是说如果社会库存累积较多，那么可

能会造成冬储后行情不佳。但也有反例，2010年钢材社会库存高点大增，约为

1858万吨，但冬储盈利 350元每吨；2015年库存高点下降为 1595万吨，但冬

储亏损 240元每吨。我们分析库存确实代表了潜在的供应，但是如果贸易商的

数量有变化，或者贸易商获取资金的能力有变化，也会对结果造成干扰。如果

2019年库存不及 2018年的高点，我们认为可能对冬储后盈亏有正面作用。 

2019年库存高点如何我们认为可能是一种结果，因此我们想研究这种结果

造成的原因是什么。在 2018 年初华北取暖季限产的同时库存却出现大增，原

因之一在于华北平原之外的产能增产了，在于高炉之外的产能增产了。短流程

钢厂产能约占钢厂产能的 15%，因为关停容易，销售半径短，一般短流程钢厂

在冬季会因为利润变化调节开工率的变化。我们分析了过去 11 年螺纹钢减废

钢的价差当作短流程钢厂的盈亏指标发现，如果价差高，那么当年的冬储就比

较容易失败。这是比较强烈而且比较领先的关系。除了影响可见库存，如果短

流程钢开开工率高，那么还有许多隐形的下游库存会比较高，这也会导致开春

后需求的强度减弱。因此我们分析了 2019 年初的短流程钢厂利润，发现由于

废钢紧缺，2019年初电炉厂几乎是没有利润的，部分地区出现亏损。据此可以

预测 2019年 3月底的现货价格以平稳略升为主。 

冬储后价格如果未必下跌，此前期货对现货的大幅贴水就不太合理了。因

此 1月以后期货连续上涨。现货的弱势也使得贸易商存储现货的意愿下降，社

会库存升幅不快，更加利好节后走势。在期货市场的投机资金通过在期货的“虚

拟冬储”获利，使得期现实现了基差的修复。 

未来展望： 

目前随着期货上涨，期现已经接近合理水平。虽然因为期货上涨，现货心
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态有了一定好转，但工地停工陆续开始，工人思家心切，我们预计现货仍然以

小幅波动为主。期货虽然因为基差上涨的动力减弱了，但是因为上涨也使得市

场开始关注宏观出现的些微好转。12月中国信贷数据大增，人民币汇率回升，

央行近期连续净投放。中国的政策也非常积极，促进资金流入实体经济运转，

加大基建，同时不再提房地产调控。我们认为此前多单仍然可以轻仓持有。仅

供参考。 

铁矿石： 

铁矿石期价上周收涨。港口库存方面，上周全国 45 个港口铁矿石库存为

14373.5万吨，环比增加 191.3万吨；分品种看，澳洲矿库存小幅增加，巴西

矿库存增幅较大。发货量方面，澳洲、巴西铁矿石发货总量为 2034.2 万吨，

环比减少 363.8万吨，其中澳洲发货量降幅较大，下降 300万吨，澳洲发往中

国的量环比减少 184.8万吨。另一方面，由于外矿前期发货维持在高位，上周

到港量增幅较大，但随着外矿发货量进入一月逐渐走弱，后期到港量或逐步下

滑。供应方面整体来看，进入一月后外矿发货出现一定疲弱，整体发货水平处

于往年偏低水平，而后期港口泊位检修仍然较多，预计后续发货量难以回升；

另一方面，由于前期外矿发货水平整体较高，虽然发货进入 1 月后有所走弱，

但短期来看或仍有较多矿石到港。 

钢厂方面，上周全国 163家钢厂高炉开工率 64.92%，环比增 0.55%；高炉

产能利用率 74.52%，环比增 0.29%；钢厂盈利率 72.39%，环比增 1.23%；而未

来预计复产高炉仍略多于新增检修，故矿石需求预计仍然较好，铁水产量或稳

中有增。钢厂库存方面，上周钢厂烧结粉矿库存继续大幅增加，港口疏港量维

持在高位，显示在下游需求仍然较好的情况下，钢厂补库积极性仍然较高，后

期需要继续重点关注钢厂的补库动作。 

整体来看，上周铁矿港口库存出现回升，但疏港量同样维持高位，显示目

前钢厂对铁矿石仍有一定补库意愿。另一方面目前外矿发货较为疲弱，但由于

外矿前期发货维持在高位，故 1月中下旬预计仍然有较多矿石到港；后期重点

关注钢厂方面的补库力度，若需求仍然较好，矿石或仍然偏强；建议投资者暂

时观望，仅供参考。  
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1. 行情回顾 

铁矿石 I1905 合约收涨，收于 528 元/吨，周涨 20 元/吨，涨幅 3.94%；持

仓 99.23 万手，持仓增加 15.9 万手。 

螺纹钢 RB1905 合约收涨，收于 3633 元/吨，周涨 115 元/吨，涨幅 3.27%；

持仓 280 万手，持仓增加 23.7 万手。 

图 1 铁矿石主力 I1905 合约行情走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 2 螺纹钢主力 RB1905 合约行情走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2. 现货价格 

铁矿石现货方面，普氏指数收于 75.95 美元/吨，周环比上涨 1.25 美元/吨。

青岛港 61.5%品位 PB 粉矿收于 554 元/吨，周环比下跌 4 元/吨。 

钢材现货方面，北京螺纹钢现货收于 3750 元/吨，周环比下跌 30 元/吨；

上海螺纹钢现货收于 3780 元/吨，周环比下跌 10 元/吨；广州螺纹钢现货收于

3380 元/吨，周环比下跌 40 元/吨。 

图 3 普氏指数：美元/吨 图 4 铁矿石现货价格：元/吨 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 5 螺纹钢与钢坯现货价格：元/吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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3. 基本面 

3.1 矿石库存 

上周全国 45 个港口铁矿石库存为 14373.5 万吨，周环比上涨 191.29 万吨。

截至 1 月 18 号，国内矿山铁精粉库存为 32 万吨。 

图 6 国内铁矿石港口库存：万吨 图 7 国内矿山库存：万吨 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3.2 航运指数与运费 

波罗的海国际干散货海运指数收于 1112，周度下跌 57。巴西到青岛的运

费为 16.905 美元/吨，周跌 0.727 美元/吨。澳洲到青岛运费为 6.268 美元/吨，

周跌 0.082 美元/吨。 

图 8 航运指数与铁矿石运费 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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3.3 粗钢产量及钢材库存 

据中钢协统计，2018 年 12 月下旬会员钢企粗钢日均产量 178.15 万吨，旬

环比下跌 3%；全国预估日均产量 230.94 万吨，旬环比下跌 6.69 万吨，跌幅

2.82%；重点企业钢材库存为 1134.1 万吨，环比下跌 79.9 万吨，跌幅 6.58%。 

图 9 粗钢产量与钢材库存 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

3.4 高炉开工率和钢厂盈利情况 

截至 1 月 18 日，全国 163 家钢厂高炉开工率 64.92%，环比上涨 0.56%；

钢厂盈利比例为 72.39%，环比上涨 1.22%。 

                      图 10 高炉开工率和钢厂盈利 

 

             数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3.5 上海地区终端采购量 

截至 1 月 18 日上海地区周度线螺采购量环比上升 2970 吨至 32395 吨。 

                      图 11 上海地区周度终端线螺采购量：吨 

 

                    数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3.6 钢材社会库存 

截至 1 月 18 日，全国主要钢材品种库存总量为 925.35 万吨，周环比上涨

40.72万吨，涨幅4.6%。分品种来看,螺纹钢库存上涨8.2%，线材库存上涨7.69%，

热卷库存上涨 1.81%，冷轧库存下降 0.18%。 

                 图 12 钢材社会库存：万吨 

 

                         数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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4. 总结 

矿石本周观点： 

整体来看，上周铁矿港口库存出现回升，但疏港量同样维持高位，显示目

前钢厂对铁矿石仍有一定补库意愿。另一方面目前外矿发货较为疲弱，但由于

外矿前期发货维持在高位，故 1月中下旬预计仍然有较多矿石到港；后期重点

关注钢厂方面的补库力度，若需求仍然较好，矿石或仍然偏强；建议投资者暂

时观望，仅供参考。 

 

螺纹钢观点： 

目前随着期货上涨，期现已经接近合理水平。虽然因为期货上涨，现货心

态有了一定好转，但工地停工陆续开始，工人思家心切，我们预计现货仍然以

小幅波动为主。期货虽然因为基差上涨的动力减弱了，但是因为上涨也使得市

场开始关注宏观出现的些微好转。12月中国信贷数据大增，人民币汇率回升，

央行近期连续净投放。中国的政策也非常积极，促进资金流入实体经济运转，

加大基建，同时不再提房地产调控。我们认为此前多单仍然可以轻仓持有。仅

供参考。 
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