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 全球商品研究·黑色金属 

 铁矿石有过剩趋势，关注“两

会”利好 

2024 年 3 月 1 日  星期五

内容提要 

2 月需求预期较为平淡，原料铁矿石供大于求，铁元素

供应较为宽松，矿跌幅大于成材，材利润扩张。 

展望 3 月，“两会”即将召开，市场对经济目标抱有一

定期待。行业上，基建方面，年前有官方文件限制 12 个高

负债省市不准新开特定项目之事，已得到部分证实，据百年

建筑网调研，新年后全国各大施工单位反映项目总量同比有

所减少；地产方面，有消息称一线核心城市限购政策将放开；

制造业指数仍处于收缩区间，但目前机电出口同比保持正增

长，关注欧美对我国新能源汽车的反制影响。钢材的需求仍

在恢复过程中，其曲线和过去几年暂无明显分歧，因此对价

格也未能产生明显驱动。铁矿石方面，按照当前的发运推算，

3 月发运均值或同比增加 2%-3%，日均铁水产量平衡点（铁

矿石供需平衡点）应在 231 万吨，这意味着 3 月日均铁水产

量必须从 2 月末的 223 万吨左右快速增至 230-235 万吨，方

可使得 3 月铁矿石进入去库阶段。因此，重点是关注钢材需

求恢复程度以及铁水复产进度。 

风险提示 

“两会”利好拉涨，钢材需求恢复和铁水复产节奏，钢

材出口。
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一、2 月回顾 

1.1．价格表现：矿跌幅大于材 

2 月钢材和铁矿价格偏弱运行，矿跌幅大于材，盘面利润扩张。 

截止 2 月 29 日，期货上，螺纹钢主力合约收于 3788 元/吨（月环比-3.2%），热卷主力合约

收于 3911 元/吨（月环比-3.3%），铁矿主力合约收于 892 元/吨（月环比-8.9%）。 

现货，杭州螺纹钢 HRB400E：Φ20 汇总价 3840 元/吨（月环比-4%），热轧板卷 4.75mm 汇

总价 3920 元/吨（月环比-3%），日照港 PB 粉 911 元/吨（月环比-10.5%）。 

图 1：螺纹钢价格  图 2：现货卷螺差 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

图 3：PB 粉价格  图 4：螺矿比 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 
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1.2．运行逻辑：需求预期平淡，原料供大于求 

需求预期较为平淡。2 月股市触底反弹，但政策预期不及往年那般强烈，叠加节后雨水天气

频繁，钢材现实需求回复未有超预期情况，因此对后市行情缺乏想象，这与过去几年有所不同。 

原料铁矿石供大于求，铁元素供应较为宽松。2 月铁水产量同比低于往年，而原料铁矿石供

应同比高于往年，港口库存不断累积。数据上，1-2 月全球铁矿石发运量周均 2689 万吨，同比

高于去年 2.6%，其中澳洲矿发运量同比降 8.4%，主要是 FMG 前期事故和飓风影响，而巴西矿

发运同比大幅增加 22.3%。1-2 月 45 港口铁矿石到港量周均 2526 万吨，同比增加 7%。而需求

端，1-2 月 247 家钢厂日均铁水产量 222 万吨，同比降 1.9%，2 月最后一周，铁水日均产量仅

222.9 万吨，远不及去年同期的复产进度。此消彼长之下，铁矿石呈现出一定的过剩趋势，港口

库存不断增加。 

盘面利润迎来扩张。相较之下，钢材供需矛盾不明显，因此钢矿虽同跌，但利润得到了扩

张。另一个角度，1-2 月铁水同比偏低是因为利润较差，后市想要刺激铁水复产唯有给出合适的

利润，一种是钢矿同涨，钢材涨幅更大，但当前需求尚未启动，预期平淡，上涨驱动不足；第二

种更为简单，钢矿同跌，矿跌幅更大以让出利润。 

二、3 月展望 

2.1．海外经济 

美国经济数据较强，2024 年上半年降息预期持续下降。美国 1 月核心 PCE 指数环比增 0.4%，

创去年 4 月以来最大涨幅，同比增速 2.8%。由于经济数据较强，上半年降息的预期较低。根据

CME 美联储观察工具，3 月份降息的概率仅 4%，5 月降息概率 25.6%，6 月降息概率 51.7%。 
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图 5：5 月降息概率偏低 

 

数据来源：investing 

2.2．国内经济和政策 

继 1 月降准后，2 月央行超预期降息 25 个基点，旨在刺激购房，但实际效果较为有限。3

月的“两会”即将召开，市场对经济目标抱有一定期待。行业上，基建方面，年前有官方文件限

制 12 个高负债省市不准新开特定项目之事，已得到部分证实，据百年建筑网调研，新年后全国

各大施工单位反映项目总量同比有所减少；地产方面，有消息称一线核心城市限购政策将放开；

出口方面，有消息称钢坯出口或加征关税。 

2.2.1．基建用钢增速或放缓 

1-2 月基建投资增速将于 3 月中旬公布，但从专项债发行、春节后项目投资以及复工复产进

度来看，后期的基建投资增速或不及预期。（1）据 Wind 统计，1-2 月新增专项债发行量 4033.7

亿元，节奏显著慢于去年同期。（2）节前，国务院新规，政府债务较高的 12 个省市，除基础民

生工程外，将严控新开工项目、推迟完成投资不到计划一半的项目，其中包括了用钢量较大的

城市轨道交通和铁路等。据悉，节后有部分施工单位证实该文件已经对项目产生了影响。据百

年建筑节后第二期调研，样本项目开工率 39.9%，劳工到港率 38.1%，施工单位反映建筑实物量
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整体低于去年，主材消费量农历同比减少 30%左右，主要是新项目总量减少且开工进度慢于去

年。 

相关指标来看，据统计局，2 月建筑业 PMI 为 54%，同比偏低；据钢联调研，1 月全国开工

项目投资 5.4 万亿，环比大幅增加，但同比低于去年；12 月小松挖掘机开工小时数为 80.4，环

比下滑，同比增长；基建直供水泥需求同比略不及去年。 

图 6：建筑业 PMI 指数  图 7：专项债发行节奏 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部  数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图 8：全国开工项目资金  图 9：基建用水泥直供量 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 
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图 10：小松挖掘机开工时长  图 11：工程机械销量 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部  数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

2.2.2．1-2 月地产销售腰斩，“三大工程”需求有待观察 

1-2 月地产销售额同比腰斩。据中指研究院，1-2 月 TOP100 房企销售总额为 4762.4 亿元，

同比下降 51.6%。其中 TOP100 房企 2 月单月销售额环比下降 29.3%，主要是因 2023 年春节房

市出现了部分反弹，销售额基数较大，但目前地产销售较差是不争的事实。 

1-2 月，TOP100 企业拿地总额 1577 亿元，同比大幅增长 30.6%，虽较 1 月同比增速有所下

降，但拿地意愿持续恢复。 

“三大工程”虽被寄予厚望，但本身有诸多限制，暂时难以抵消地产下滑带来的影响。 

图 12：30 城房屋成交  图 13：100 城土地成交面积 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部  数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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图 14：地产单月新开工面积  图 15：混凝土产能利用率 

 

 

 

数据来源：国家统计局，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

2.3．机电出口和制造业 

2.3.1．机电出口同比转正 

目前美国经济表现较强，1 月进口指数 50.1，是 2022 年 10 月以来首次转入扩张区间，预计

我国机电产品出口仍能保持正增长，后期需关注欧美对我国新能源汽车的反制影响。 

图 16：美国个人耐用品消费 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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图 17：美国制造业进口指数与中国机电产品出口 

 

数据来源：iFind，兴证期货研究咨询部 

2.3.2．制造业仍处于收缩区间 

2 月官方制造业 PMI 49.1，环比略降。财新制造业 PMI 50.9%，环比略走强。分项来看，制

造业生产指数季节性回落，新订单环比持平。 

图 18：官方制造业 PMI   图 19：财新制造业 PMI  

 

 

 

数据来源：国家统计局，兴证期货研究咨询部  数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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2.3.3．钢材出口利空预期，铁矿石进口来源增加 

据 SMM 钢材出港数据，1 月钢材出港量 851 万吨，环比增加 93 万吨，1-2 月国内港口出口

周均值 188 万吨，同比增加 13%，表明出口仍是钢材需求增量的最大支柱。 

不过，进出口传来一定利空消息。一是，市场传闻钢坯或加征关税，2023 年净出口共增加

536 万吨，相当于消化了等量的钢材或 900 万吨的铁矿石，如果该消息属实，或加深今年国内的

铁矿石和钢材供应压力。二是，2 月下旬，伊朗宣布再次调整其炼钢行业相关的出口关税政策，

其中铁矿石球团及精粉的出口关税由此前的 20%分别大幅下调至 2%和 5%。据钢联，伊朗巅峰

期向外铁矿石出口量可达 2000 万吨，2023 年出口 1000 万吨，出口至中国的比例在 80%以上。

此次下调出口关税，其出口或有一定的边际增量。三是，乌克兰综合钢矿企业 Metinvest 铁矿生

产有所恢复，2023 年该企业精粉产量为 1109.2 万吨，同比增长 4%，其中可贸易铁矿石（精粉

和球团）总产量为 935.4 万吨，同比增长 18%。 

综合来看，目前钢材出口存有一定利空预期，而铁矿石进口来源增加，整体上利空国内钢

价。 

图 20：32 港口出港量  图 21：海关和 SMM 钢材出口对比 

 

 

 

数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部  数据来源：SMM，海关总署，兴证期货研究咨询部 

2.4．需求和铁水产量决定价格走势 

当前来看，钢材的需求仍在恢复过程中，其曲线和过去几年暂无明显分歧，因此对价格也

未能产生明显驱动。铁矿石方面，按照当前的发运推算，3 月发运均值或同比增加 2%-3%，日

均铁水产量平衡点（铁矿石供需平衡点）应在 231 万吨，这意味着 3 月日均铁水产量必须从 2

月末的 223 万吨左右快速增至 230-235 万吨，方可使得 3 月铁矿石进入去库阶段。如果考虑到

国产矿和废钢供应同比增加，平衡点还要上移。 
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后市，需求和铁水产量将决定价格的走势，可能有两种情况： 

一是，“两会”释放一定利好，钢材需求超预期复苏，钢材价格率先上涨。由于前期的下跌

中，钢厂利润得到一定改善，铁水已经具备复产动力，铁矿石价格也会跟随钢材上涨。后期，随

着铁水不断增加，铁矿石涨幅会超过钢材，直至再次将钢材利润打至亏损，最后迎来钢矿减产

负反馈的同跌。整体走势类似去年同期。 

二是，“两会”预期平淡，3 月钢材需求没有超预期复苏，铁水产量始终未能达到平衡点或

较缓慢，叠加废钢到货量不断增加，3 月铁元素供应略显过剩，钢矿同跌。 

此外，考虑到钢联铁水产量与其他资讯机构的分歧，也应多关注其他数据，或直接从铁矿

石进口量进行推算铁水实际情况。 

图 22：铁矿石发运周均  图 23：铁水产量均值 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

图 24：废钢到货量  图 25：SMM 铁水产量趋势 

 

 

 

数据来源：富宝资讯，兴证期货研究咨询部  数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部 
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三、总结 

展望 3 月，“两会”即将召开，市场对经济目标抱有一定期待。行业上，基建方面，年前有

官方文件限制 12 个高负债省市不准新开特定项目之事，已得到部分证实，据百年建筑网调研，

新年后全国各大施工单位反映项目总量同比有所减少；地产方面，有消息称一线核心城市限购

政策将放开；制造业指数仍处于收缩区间，但目前机电出口同比保持正增长，关注欧美对我国

新能源汽车的反制影响。钢材的需求仍在恢复过程中，其曲线和过去几年暂无明显分歧，因此

对价格也未能产生明显驱动。铁矿石方面，按照当前的发运推算，3 月发运均值或同比增加 2%-

3%，日均铁水产量平衡点（铁矿石供需平衡点）应在 231 万吨，这意味着 3 月日均铁水产量必

须从 2 月末的 223 万吨左右快速增至 230-235 万吨，方可使得 3 月铁矿石进入去库阶段。因此，

重点是关注钢材需求恢复程度以及铁水复产进度。 
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