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一、核心观点 

1、成材：国际宏观方面俄乌战争延续多日，作为铁元素出口国，战争对国际铁元素供应有所影响，国际

海运及铁矿、钢材价格战争开始之后均有明显上升，国内钢材在内外价差下形成较强出口预期，推动价格上

涨。从国内自身钢材供需情况看，供应端由于当前残奥会的召开，华北地区环保限产仍然延续，产量的恢复

需要到 3月中下旬才会逐渐回归常态；需求端则逐渐进入旺季，由于本年度制造业持续景气，板材年后消费

恢复较快，而建材由于房地产行业的疲软，消费恢复相对滞后，本周钢材库存均由升转降。后续产量逐步释

放，考验市场需求承接能力。近来国内疫情散发严重，同时 2月社融数据较预期偏差，注意国内宏观方面对

需求预期的影响。 

2、铁矿石： 三月中旬冬残奥会及采暖季即将结束，在稳增长的背景下，限产政策将进一步松动，钢厂

复产将会加速，日均铁水产量有望提升至 230 万吨以上，对原料的需求将会提升，铁矿石供需边际好转，港

口库存有望迎来阶段性去库，但总体库存仍处于高位水平；同时，钢铁市场面临供应增加的考验，钢铁利润

回落，压制原料的采购意愿，且政策对铁矿石的监管压力持续存在；预计短期铁矿石价格高位区间震荡运行，

建议短线交易为主，参考区间 700-850 元/吨，关注钢厂复产进度和监管政策导向。 

3、煤焦：本周一双焦冲高后，高位承压震荡。短期双焦市场料转入震荡，一方面，双焦现货表现偏强，

受近期俄乌冲突导致国际煤价抬升，国内焦煤进口受限的影响，焦煤供应相对不足，现货上涨提升盘面安全

边际。但另一方面，钢厂利润逐步下滑，市场重新担忧终端需求是否能承载燃料成本的攀升，同时发改委也

表示将稳定煤炭日产在较高水平，4月份焦煤供求偏紧预期有被证伪风险，盘面继续上冲缺乏驱动。双焦预

计平水或小幅升水现货，震荡走势，等待条件的进一步明朗，短多思路暂转入观望。 

二、宏观环境 

国际，10日，美国劳工部统计局公布 2月美国 CPI数据：美国 2月 CPI 同比增加 7.9%,前值 7.5%，市场

预期 7.9%；核心 CPI 同比增 6.4%,前值 6%，市场预期 6.4%。 

  2 月美国 CPI 同比增速涨幅扩大至 7.9%，其中核心 CPI 同比涨幅扩大至 6%，符合市场预期。即便从环比

看，通胀上行趋势也依然强劲，环比上涨 0.8%，其中能源价格大幅上涨 3.5%、食品 CPI 环比涨幅均扩大至

1%，而剔除掉食品和能源后的核心 CPI 环比涨幅小幅回落至 0.5%。值得注意的是，2月美国 CPI 同比增速创

下过去 40年新高，反映形势依然严峻。是什么原因导致美国通胀迭创新高？ 

一是原油涨价，推升能源价格。受国际原油涨价影响，2月美国能源价格环比涨幅由上月的 0.9%大幅抬

升 2.6pct 至 3.5%，汽油价格环比由负转正至 6.6%，拉动 CPI 上涨 0.25 个百分点。并且这一涨幅尚未计入 3

月以来俄乌冲突、美国对俄原油制裁带来的油价暴涨阶段。这意味着，若后续油价仍然维持高位，美国通胀

压力短期内或有增无减。 

二是 2月美国住宅价格指数续升，拉动 2月 CPI 上涨 0.21 个百分点，是 CPI 上涨的主要贡献。值得注意

的是，主要住所租金分项环比涨幅（0.6%）已连续 2个月高于自有房等价租金分项（0.4%），意味着租房者当

前实际支付的房租增长快于房屋本身价值的增长，指向居民的实际生活成本快速抬升。 

三是从就业数据看，2月美国运输仓储业新增非农就业环比少增、平均时薪环比涨幅扩大，均指向供应

链危机仍待修复，美国供应链压力仍大。 

展望未来，一方面，近期俄乌冲突持续发酵，俄罗斯、乌克兰作为两大能源国家和全球谷物的主要出口
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国，冲突爆发对国际原油、粮食市场造成巨大冲击，Brent 原油、WTI 原油期货价格均较 2 月底上行超过 10%，

CBOT 小麦期货价格较 2月底更是上涨超过 40%；另一方面，尽管前期推升通胀的耐用品价格环比已经连续 2

个月回落，但供应链危机和租金价格上行仍在持续推高美国核心通胀水平。因此，我们预计一季度 CPI 同比

仍难现拐点，而对应预测上，美联储 3月加息 25bp 已成大概率事件，由于加息后还存在缩表的预期，后续还

需要继续观察美联储对于缩表的表述和进程以及其对全球资本市场的影响。 

国内，11日，央行公布 2022 年 2 月货币金融数据：2月，新增贷款 1.23 万亿元、同比少增 1258 亿元；

新增社融 1.19 万亿元、同比少增 5315 亿元，社融存量增速 10.2%，较上月回落 0.3 个百分点。2 月社融回落，

不必过于悲观解读。 

2 月社融存量增速为 10.2%，较前月阶段性回落 0.3个百分点。增量方面，2月社会融资规模新增 11900

亿元，较去年同期同比少增 5343 亿元。但是观察 1-2 月的社融累计增加值，仍为历史同期最高，因此虽然 2

月社融阶段性回落，但在 1月超高社融和当前偏弱宏观背景下，社融能有如此总量表现已属不易。结构方面，

当前企业中长贷和居民端信贷依然偏弱，当前三重压力下，经济主体的信心仍不牢固，仍需更为积极的宏观

政策呵护。日前，央行公布了当前宏观杠杆率的情况，指出 2021 年杠杆率为 272.5%，比 2020 年的最高位置

低 7.7 个百分点，回到了基本稳定的轨道，而这也为之后政策发力创造了一定的空间。往后看，2021 年四季

度央行货币政策执行报告和 2022 年两会政府工作报告明确指出下一阶段货币政策将向“扩大新增贷款规

模”方向发力，故在更加有为的宏观政策护航之下，宽信用趋势不改。 

2 月人民币信贷新增 12300 亿元，同比少增 1300 亿元，从 1-2 月累计新增来看，新增幅度仍为历年最高。

而从结构来看，2月新增信贷中，新增短期贷款及票据融资占比高达 35%。总量优而结构差，更多反映出当前

政策诉求偏强，但信贷需求偏弱。具体来看，在房地产调控基调未改背景下，住户端的信贷继续低迷。其中

新增居民中长期贷款，为近年来历史同期首次转负，表明房地产销售压力仍大，而房地产需求企稳仍在路上。

实际上，在当前房地产政策保护合理刚需，按揭周期显著缩短，以及多数城市因城施策下调首付和利率的背

景下，居民的中长期贷款的少增，或说明当前整体房地产市场下行趋势难以扭转。从 30 城市的销售情况来看，

当前政策放松最少的一线城市恢复较快，而政策边际放松较多的二线和三线城市仍未企稳。我们在政府工作

报告点评中也指出，当前众多城市的地产调控政策需求端虽有放松，但是大多数一二线城市调控并没有显著

放开，因城施策下，房地产市场的销售面积乃至销售额是否能企稳还有待观察。企业端信贷，整体表现温和

上涨，但主要新增来源仍是短期信贷和票据融资。2月企业中长期信贷新增仅 5052 亿元，较去年同期少增 5948

亿元，反映当前企业信心仍需政策发力来进一步巩固。此外，中国企业销售和投资前瞻指数 2月份边际大幅

上升，也反映出在稳增长背景之下，虽然企业信心仍不是很足，但边际确实是在逐渐修复的，随着稳增长政

策效果逐渐落地，未来的企业中长贷将迎来改善。 

2 月 M1 同比增长 4.7%，M2 同比增长 9.2%，M2-M1 的差值为 4.5 个百分点，较上月回落 7.2个百分点，

也比去年 12 月份低 1个百分点，表明在当前宏观政策加码下，社会存款活化比例提高，经济活力有所提振。 

而 2月金融数据略低于预期，央行后续降准概率有所提高，继续发力宽信用、稳增长。且 2月数据也存

在季节性及暂时性因素扰动，信贷结构不应只看一个月走势，需拉长时间维度，今年一季度、上半年信贷结

构相比去年下半年将是明显改善的，我们认为一季度“四箭齐发”（制造业贷款、减碳贷款、基建贷款及按

揭贷款）宽信用仍将持续，3月季末大月，关注信贷、社融的较高表现。今年政府工作报告提出“扩大新增

贷款规模，保持货币供应量和社会融资规模增速与名义经济增速基本匹配”，“扩大新增贷款规模”首次出

现在政府工作报告中，体现政策层对于稳信贷、稳信用的决心。 

总的看来，我国货币乘数仍处高位说明银行信贷投放意愿强，也意味着经济对杠杆水平的依赖度较高，

在宽信用环境中，信用释放对经济的正面拉动更强，短期内也有助于经济迅速企稳，因此当前货币政策仍定

性为首要目标为稳增长，采取稳健略宽松的货币政策基调, 需求端未企稳，料后续央行仍有降准降息等支持

政策。2021 年 7 月至今，央行共降准 2次、降息 1次，历史来看降息从未年内单独出现，且首次、二次降息

间隔期间为 1-4 个月，结合 2 月社融数据反映需求端数据偏弱表现来看，3月下旬经济数据发布后、二季度

前期降准、降息等操作仍可期待。 

而近期，当前国内的风险在于输入型通胀再次抬头或持续挤压中游行业的利润，导致需求的扩张提升比
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预期的进程更慢，海外的风险则在于加息缩表进一步收缩流动性以及中期选举时期可能存在的针对中国的不

利政策。当前各种交易仍属于需要特别谨慎的阶段，乱局中有机会。但看到机会的同时控制好资金尤为关键，

并非单边扑入之时。 
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三、产业链品种分析 

1、成材 

重要数据 

1、中国 2月份金融数据出炉。中国 2月 M2 同比增 9.2%，预期 9.5%，前值 9.8%；M1 同比增长 4.7%；中国 2

月新增人民币贷款 12300 亿元，预期 14544.4 亿元，前值 39800 亿元；中国 2月社会融资规模增量为 11900

亿元，比上年同期少 5315 亿元，预期 22157 亿元，前值 61700 亿元。 

2、今年前 2 个月我国进出口总值同比增长 13.3%。海关总署公布，今年前 2个月我国进出口总值比去年同期

增长 13.3%，外贸继续保持向好势头。据海关统计，今年前 2个月，我国进出口总值 6.2 万亿元，比去年同

期增长 13.3%。 

3、2月份 CPI 总体平稳 PPI 同比涨幅回落。2022 年 2 月份，全国居民消费价格（CPI）同比上涨 0.9%。其

中，城市上涨 1.0%，农村上涨 0.5%；食品价格下降 3.9%，非食品价格上涨 2.1%；消费品价格上涨 0.7%，服

务价格上涨 1.2%。全国工业生产者出厂价格（PPI）同比上涨 8.8%，环比上涨 0.5%；工业生产者购进价格同

比上涨 11.2%，环比上涨 0.4%。。 

4、年内新增专项债发行 9676 亿元。数据显示，今年以来截至 3月 11 日，新增专项债发行规模达 9676 亿元，

占提前下达专项债额度的 66.3%。今年政府工作报告提出，今年拟安排地方政府专项债券 3.65 万亿元。 

5、本周钢材产量回落，库存转降。本周螺纹钢产量 296.69 万吨，环比上升 6.41 万吨；螺纹钢钢厂库存 292.28

万吨，环比下降 28.02 万吨；社会库存 991.91 万吨，环比下降 8.53 万吨；表观消费量 333.24 万吨，环比上

升 77.71 万吨。 

本周热卷产量 294.94 万吨，环比下降 22.14 万吨；热卷钢厂库存 88.33 万吨，环比下降 3.23 万吨；社会库

存 255.3 万吨，环比下降 11.49 万吨；表观消费量 309.66 万吨，环比下降 19.38 万吨。 

行业供需分析 

(1)供给层面：产量周度延续回升态势，当前两会和残奥会导致华北地区仍有小幅的环保限产，预计 3月中旬

产量将逐渐升至正常水平。  

(2)需求层面：消费年后逐步回升，建材消费恢复略慢与板材，本周钢材库存整体回落，拐点已现。近期国内

疫情发散较重，关注疫情可能带来的需求影响。 

(3)市场逻辑：钢材产量前期受到残奥会及两会影响恢复缓慢，后期预计逐渐恢复常态。需求端房地产疲弱建

材消费较同期显弱势，制造业支撑下板材消费较好。后续产量复苏，需求承接能力受到考验，关注市场对 2

月社融数据不良的真实反应。  

价差分析 

(1)期现基差：本周钢材盘面价格回落，现货涨幅偏小，基差扩大。螺纹基差=4960/0.965-48680=271 元（现

货采取上海螺纹钢 HRB400 20mm 价格，期货价格为 RB2205 本周五日盘收盘价，已统一换算成实重。） 

(2)跨月价差：近月钢材价格回落加大，跨月价差缩小。RB2205- RB2210=133 元（本周五日盘收盘价）。 

(3)卷螺价差：热卷周度消费减弱，螺纹消费回升，卷螺价差收缩。HC2205-RB2205=216 元（本周五日盘收盘

价）。 

行情判断建议 

国际宏观方面俄乌战争延续多日，作为铁元素出口国，战争对国际铁元素供应有所影响，国际海运及铁矿、

钢材价格战争开始之后均有明显上升，国内钢材在内外价差下形成较强出口预期，推动价格上涨。从国内自

身钢材供需情况看，供应端由于当前残奥会的召开，华北地区环保限产仍然延续，产量的恢复需要到 3月中

下旬才会逐渐回归常态；需求端则逐渐进入旺季，由于本年度制造业持续景气，板材年后消费恢复较快，而

建材由于房地产行业的疲软，消费恢复相对滞后，本周钢材库存均由升转降。后续产量逐步释放，考验市场

需求承接能力。近来国内疫情散发严重，同时 2月社融数据较预期偏差，注意国内宏观方面对需求预期的影

响。 

 

2、铁矿石 

重要数据及作用 

全国 45 个港口进口铁矿库存为 15714.30，环比降 140.22； 

日均疏港量 276.25 降 21.60。 

247 家钢厂高炉开工率 70.85%，环比上周下降 3.87%，同比去年下降

15.47%； 

高炉炼铁产能利用率 79.78%，环比下降 1.71%，同比下降 11.14%； 



 

 - 5 -

钢厂盈利率 83.55%，环比持平，同比下降 6.93%； 

日均铁水产量 215.06 万吨，环比下降 4.70 万吨，同比下降 26.54 万吨。 

焦点事件及作用 

1、据外媒报道，印度最大的铁矿石产区奥里萨邦 2022 印度财年

（2021.4-2022.3）铁矿石产量预计约 1.42 亿吨。截至 1月 22 日，奥里

萨本财年总产量已经达到 1.09 亿吨，高于 21 财年度的 1.06 亿吨。未来

几年，该邦的铁矿石年产能将增加约 5400 万吨，其中 JSW 钢铁公司将其

Narayanaposhi 矿区产能从 600 万吨增加到 2000 万吨，Nuagaon 矿区从

562 万吨增加到 2000 万吨。塔塔钢铁公司和印度 AM/NS 公司也在提高其

在奥里萨的矿山的产能。预计到 2025 财年奥里萨邦总产量将上升到 2.09

亿吨。 

2、巴西矿业公司 CSN 公司发布 2021 年第四季度产销报告，报告内容如

下： 

CSN 四季度铁矿石产量为 691.9 万吨，环比减少 33%，同比减少 10.1%。

2021 年铁矿石总产量为 3607.5 万吨，同比增加 18.2%。 

四季度铁矿石总销量为 771.9 万吨，环比上季度减少 5.7%，同比减少

10.6%。其中巴西国内销量为 119 万吨，环比减少 6%，同比增加 19%。销

往海外市场为 652.9 万吨，环比减少 6%，同比减少 15%。2021 年铁矿石

总销量为 3323.7 万吨，同比增加 7%。 

本季度米纳斯吉拉斯州和里约热内卢受 10 月份暴雨影响，叠加 11 月份

计划性停产及第三方采购量减少，铁矿石产量较三季度下降明显。但本

年度总产量较 2020 年有较大幅度提升。 

供需逻辑分

析 

供给面因子 

海外供应： 

本期 Mysteel 澳洲巴西铁矿发运总量 2244.5 万吨，环比减少 56.7 万吨；

澳洲发运量 1567.4 万吨，环比减少 181.0 万吨；其中澳洲发往中国的量

1263.5 万吨，环比减少 189.8 万吨；巴西发运量 677.1 万吨，环比增加

124.3 万吨。 

全球铁矿石发运总量 2902.7 万吨，环比减少 68.9 万吨。 

2 月 28 日-3 月 6 日中国 47 港到港总量 2206.2 万吨，环比增加 276.9 万

吨；中国 45 港到港总量 2142.1 万吨，环比增加 296.9 万吨；北方六港

到港总量为 942.5 万吨，环比增加 172.0 万吨。 

需求面因子 

随着冬奥会结束，部分钢厂逐渐复产，三月中旬冬残奥会及采暖季即将

结束，在稳增长的背景下，限产政策将进一步松动，钢厂复产将会加速，

日均铁水产量有望提升至 230 万吨以上，对原料的需求将会提升，铁矿

石供需边际好转，港口库存有望迎来阶段性去库。 

供需主要矛盾 

1、钢厂的复产幅度和复产进度；  

2、海外澳巴的发运情况； 

3、海运费的波动及高低品溢价情况。 

期现结构 

基差水平 

基差=现货价格-I2205=15.8 

基差=现货价格-I2209=43.8 

（现货价格采用青岛港 56.5%超特粉矿） 

基差水平反映的

的逻辑 

基差处于低位水平 

合约特性 

合约间价差排列 负向市场 

主力-近远月合约

价差及逻辑 

I2201-I2205=19 

合约间是否存在

套利机会 

逢低正套 

对于价格区间及市场走势的综合

判断 

三月中旬冬残奥会及采暖季即将结束，在稳增长的背景下，限产政策将

进一步松动，钢厂复产将会加速，日均铁水产量有望提升至 230 万吨以

上，对原料的需求将会提升，铁矿石供需边际好转，港口库存有望迎来



 

 - 6 -

阶段性去库，但总体库存仍处于高位水平；同时，钢铁市场面临供应增

加的考验，钢铁利润回落，压制原料的采购意愿，且政策对铁矿石的监

管压力持续存在；预计短期铁矿石价格高位区间震荡运行，建议短线交

易为主，参考区间 700-850 元/吨，关注钢厂复产进度和监管政策导向。 

操作建议 建议采用短线交易策略 

 

3、焦煤、焦炭 

行业

消息 

1、发改委表示，下一步，国家发展改革委将会同相关部门、煤炭主产区和重点企业持续加大工作力

度，从推动手续办理、加强应急储备等多方面完善煤炭产供储销体系，进一步释放优质煤炭产能，强

化煤矿生产调度，力争全国煤炭日产量稳定在 1200 万吨以上，确保产能合理、产量充裕，运销畅通，

安全保供。 

2、3月 12 日前河北唐山、邯郸地区高炉限产依旧，但此次限产影响时间较短，后期钢厂复产预期强。 

重要数据 本周 

上周

（1.28） 

变化 点评 

焦煤 

现货价格 

澳煤到港价$ 641 475 +166 受俄乌战争影响，国际焦煤资源

紧张，价格拉涨。受国际煤价提

振及供求偏紧的影响，国内煤及

蒙煤均有上涨 

甘其毛都库提价 2700 2500 +200 

晋中 1.3 硫主焦 2600 2400 +200 

库存 

16 港口 683.5 731.8 -48.3 

近期焦煤进口受限，两会期间国

内煤矿产出也受限，供求偏紧背

景下，库存继续下滑。 

煤矿 221.03 238.87 -17.84 

独立焦化厂 1270.8 1282.6 -11.8 

钢厂焦化 942.5 950.8 -8.3 

焦炭 

现货价格 

青岛港准一 3400 3200 +200 

本周焦炭第三轮提涨落地，有焦

企提涨第四轮。 

山西吕梁准一 3100 2900 +200 

唐山二级焦 3250 3050 +200 

库存 

247 家钢厂 720.7 733.2 -12.5 

两会期间钢厂限产力度强于焦

企，焦炭降库幅度收窄。 

18 港口 309.5 296.2 +13.3 

全样本焦化厂 75.7 81.2 -5.5 

日均产量（独立焦化+钢厂焦

化） 

106.9 108.5 106.9 

钢材 

库存 

钢材总库存 2351.62 2417.92 -66.3 本周受两会限产、终端需求继续

恢复的影响，钢材库存下滑，后

市料进入降库周期。 

螺纹库存 1284.19 1320.74 -36.55 

生铁日均产量 215.06 219.76 -4.7 

供求

分析 

焦煤供应 

两会之后，焦煤供应能力料有增强，发改委表态将煤矿产出水平保持在 1200 万吨，关

注煤矿后续产出水平。 

焦炭供应 焦企利润在 0值附近，焦炭价格主要受焦煤成本主导。  

钢厂及终

端需求 

钢厂复产预期较强，但目前钢厂利润偏低，未来终端需求的强度将影响燃料价格高度。 

基差

分析 

 仓单成本 期价 2205 基差 逻辑 

焦煤 2940 3038 -98 未来终端需求强度及焦煤供应水平均具有

不确定性，双焦供求前景并不明朗，盘面升

水幅度缩减。 

焦炭 3587 3677.5 -90.5 

综合

判断 

本周一双焦冲高后，高位承压震荡。短期双焦市场料转入震荡，一方面，双焦现货表现偏强，受近期

俄乌冲突导致国际煤价抬升，国内焦煤进口受限的影响，焦煤供应相对不足，现货上涨提升盘面安全

边际。但另一方面，钢厂利润逐步下滑，市场重新担忧终端需求是否能承载燃料成本的攀升，同时发

改委也表示将稳定煤炭日产在较高水平，4月份焦煤供求偏紧预期有被证伪风险，盘面继续上冲缺乏

驱动。 

操作 

建议 

双焦预计平水或小幅升水现货，震荡走势，等待条件的进一步明朗，短多思路暂转入观望。 
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四、重要图表跟踪 

成材： 
图 1  螺纹钢周产量 图 2 热卷周度产量 

  
数据来源：道通期货 Mysteel 数据来源：道通期货 Mysteel 

图 3  螺纹钢周库存 图 4 热卷周库存 

  
数据来源：道通期货 Mysteel 数据来源：道通期货 Mysteel 

图 5  长流程开工率 图 6 短流程开工率 

  
数据来源：道通期货 Mysteel 数据来源：道通期货 Mysteel 
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铁矿石 

图 1 铁矿石港口库存 图 2 国内大中型钢厂进口矿平均库存天数 

   

数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

图 3  澳洲铁矿石发运量 图 4 巴西铁矿石发运量 

  

数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

图 5 铁矿石日均疏港量 图 6 国内矿山开工率 

  

数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

图 7  日均铁水产量 图 8  钢厂盈利率 
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数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

 

 

焦煤焦炭： 

图 1 焦煤基差走势 图 2 焦炭基差走势 

  

数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

图 3  焦煤内外价差 图 4 焦煤库存 

  

数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

图 5  焦炭库存 图 6 焦化厂（含副利）利润 
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数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 
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