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一、核心观点 

1、成材：钢材需求恢复弱势是目前黑色系整体下跌的原因，建材在地产依旧震荡寻底，基建前期发债不

足的情况下，旺季的消费恢复情况较差，板材在汽车家电需求有韧性的情况下，并不能承接当前旺季铁水进

一步增长的压力，虽然供应端复产推迟，但目前钢材库存逐渐呈现压力。同时由于供应端铁水的复产节奏不

及预期，利润压力下多地钢厂限制复工进度，原料需求端同样承压，钢材成本持续下探，行业表现出负反馈

的特征。钢材价格短期预计仍需跟随原料成本下行，寻求当前供需状态的平衡点，关注后续钢厂复产情况和

库存变化。 

2、铁矿石： 铁矿石供需面承压。供应端，海外发运相对稳定，3月份到港量比 2月份有所增加；需求

端，在钢厂需求和利润压力下，钢厂减产控产有所增加，铁水产量进一步下降，进入三月下旬，成材将开始

缓慢去库，铁水产量短期内可能会止降转增；港口库存继续累积至 1.4 亿吨以上，比去年同期库存高 602.6

万吨；铁矿石市场延续弱势调整态势，价格偏弱运行，关注需求的恢复情况和库存的去化速度。 

3、双焦：本周双焦跌破支撑，跌幅放大。主要受焦钢企业持续限产影响，双焦刚需低位，继续面临供求

宽松的压力，现货价格承压下行，带动盘面价格重心继续下移。不过受煤矿事故及负反馈的影响，焦煤产量

也在继续收缩，本周焦煤库存下滑幅度增大，煤矿顶库压力料可逐步缓解，短期盘面下跌节奏预计放缓。未

来继续关注终端需求的表现，如不能带动生铁产量回升，则双焦价格仍以承压为主。操作上逢反弹偏空思路，

注意节奏把握。 

  
供需面承压，市场偏弱运行 
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三、产业链品种分析 

1、成材 

重要数据 

1、2月金融数据整体平稳。中国人民银行 3月 15 日发布的金融数据显示，今年前两个月人民币贷款增加 6.37

万亿元，其中 2月人民币贷款增加 1.45 万亿元；社会融资规模增量累计为 8.06 万亿元，比上年同期少 1.1

万亿元；2月末，广义货币（M2）余额 299.65 万亿元，同比增长 8.7%。 

2、2 月份 70个大中城市房价环比降幅总体继续收窄、同比继续下降。2月份，一线城市新建商品住宅销售价

格环比下降 0.3%，降幅与上月相同。二线城市新建商品住宅销售价格环比下降 0.3%，降幅比上月收窄 0.1 个

百分点。2月份，受去年同期基数相对较高等因素影响，各线城市新建商品住宅和二手住宅销售价格同比降

幅均扩大。 

3、2 月重卡销量 5.98 万辆，同比降 23%。第一商用车网最新获悉，根据中汽协数据（企业开票数口径，非终

端实销口径，下同），2024 年 2月份，我国卡车市场（含底盘、牵引车）共计销售 21.5 万辆，环比今年 1

月份下降 26%，同比也出现 26%的下滑。这其中，重型卡车市场（含底盘、牵引车）销售 5.98 万辆，环比下

降 38%，同比下降 23%，同比增幅从上月（+99%）遭遇转负，出现环比、同比双降。 

4、1-2 月乘用车产销分别完成 336 万辆和 345.1 万辆。据中国汽车工业协会统计分析，2024 年 2月，乘用车

销量在春节月叠加节前购车需求释放等因素共同作用下，较 1月大幅回落。2024 年 2 月，乘用车产销分别完

成 127.3 万辆和 133.3 万辆，环比分别下降 38.9%和 37%，同比分别下降 25.8%和 19.4%。2024 年 1-2 月，乘

用车产销分别完成 336 万辆和 345.1 万辆，同比分别增长 7.9%和 10.6%。 

5、据奥维云网（AVC），2月彩电线上零售额规模同比下降 0.5%；冰箱同比增长 37.6%；洗衣机同比下降 4.2%；

空调同比增长 3.6%。2 月彩电线下零售额规模同比下降 23.7%；冰箱同比下降 42.5%；洗衣机同比下降 43.4%；

空调同比下降 68.1%。 

6、本周，Mysteel 调研 247 家钢厂高炉开工率 76.15%，环比上周增加 0.55%，同比去年减少 6.14%；高炉炼

铁产能利用率 82.58%，环比减少 0.53%，同比减少 5.86%；钢厂盈利率 21.21%，环比减少 3.03%，同比减少

36.37%；日均铁水产量 220.82 万吨，环比减少 1.43 万吨，同比减少 16.76 万吨。本周，Mysteel 调研全国

87 家独立电弧炉钢厂平均开工率 68.82%，环比增加 5.63 个百分点，同比减少 9.44 个百分点。平均产能利用

率 51.60%，环比增加 3.30 个百分点，同比减少 14.57 个百分点。 

7、本周钢材供应端持稳微增，需求回升缓慢，钢材总库存小幅累升。本周螺纹钢产量 218.53 万吨，环比下

降 1.93 万吨；螺纹钢钢厂库存 390.52 万吨，环比上升 17.9 万吨；社会库存 934.28 万吨，环比下降 11.75

万吨；表观消费量 212.38 万吨，环比上升 33.5 万吨。 

当周热卷产量 318.51 万吨，环比上升 7.63 万吨；热卷钢厂库存 94.66 万吨，环比上升 1.01 万吨；社会库存

351.02 万吨，环比上升 2.41 万吨；表观消费量 315.09 万吨，环比上升 10.74 万吨。 

重要事件 

1、美国 2 月 CPI 涨幅高于预期。美国 2月未季调 CPI 同比升 3.2%，为去年 12月以来新高，预期升 3.1%，前

值升 3.1%。美国 PPI 数据超预期，2月 PPI 同比升 1.6%，预期升 1.1%，前值升 0.9%；环比升 0.6%，预期升

0.3%，前值升 0.3%。 

2、3月 13 日，国务院印发《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》提出，实施设备更新、消费

品以旧换新、回收循环利用、标准提升四大行动。到 2027 年，报废汽车回收量较 2023 年增加约一倍，二手

车交易量较 2023 年增长 45%，废旧家电回收量较 2023 年增长 30%。支持建设一批废钢铁、废有色金属、废塑

料等再生资源精深加工产业集群。 

行业供需分析 

(1)供给层面：供应恢复过程恢复受限，利润承压下国内多地钢厂复产推迟或限产，铁水产量周度环比降至

220 万吨水平，短流程产量小幅回升。 

(2)需求层面：钢材需求恢复力度偏弱，建材端需求受限明显，板材保持一定韧性，但整体无法承接铁水产量

的恢复。 

(3)市场逻辑：目前钢材市场下游需求恢复进度偏慢，钢材价格及利润承压的情况下，多地钢厂推迟复产或限

产，铁水产量逆季节性下降，致使原材料价格承压回落，钢材成本支撑转弱价格进一步下行，整体呈现负反

馈的格局。  

价差分析 

(1)期现基差：本周期现价格整体下跌，螺纹基差小幅波动。螺纹基差=3510-3494=16 元（现货采取上海螺纹

钢 HRB400 20mm 价格，期货价格为 RB2305 本周五日盘收盘价。） 
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(2)跨月价差：旺季需求不足，远近月跨月价差小幅走弱，RB2305- RB2310=-47 元（本周五收盘价）。 

(3)卷螺价差：建材需求强度恢复明显不及预期，热卷保持消费韧性，周度卷螺差走廓。HC2305-RB2305=280

元（本周五日盘收盘价）。 

行情判断建议 

钢材需求恢复弱势是目前黑色系整体下跌的原因，建材在地产依旧震荡寻底，基建前期发债不足的情况下，

旺季的消费恢复情况较差，板材在汽车家电需求有韧性的情况下，并不能承接当前旺季铁水进一步增长的压

力，虽然供应端复产推迟，但目前钢材库存逐渐呈现压力。同时由于供应端铁水的复产节奏不及预期，利润

压力下多地钢厂限制复工进度，原料需求端同样承压，钢材成本持续下探，行业表现出负反馈的特征。钢材

价格短期预计仍需跟随原料成本下行，寻求当前供需状态的平衡点，关注后续钢厂复产情况和库存变化。 

2、铁矿石 

1、 重要数据及作用 

1、全国 45个港口进口铁矿库存为 14285.45，环比增 134.91； 

2、日均疏港量 300.75 增 5.67。 

 

3、根据 Mysteel 卫星数据显示，2024 年 3 月 4 日-3 月 10 日期间，澳大利

亚、巴西七个主要港口铁矿石库存总量 1264.5 万吨，环比下降 6.4 万吨，

整体处于年内均值以上水平。 

 

4、247 家钢厂高炉开工率 76.15%，环比上周增加 0.55 %， 

同比去年减少 6.14% ；高炉炼铁产能利用率 82.58%，环比减少 0.53% ，同

比减少 5.86% ；钢厂盈利率 21.21% ，环比减少 3.03 ，同比减少 36.37%；

日均铁水产量 220.82 万吨，环比减少 1.43 万吨，同比减少 16.76 万吨。 

 

1、初步统计，2024 年 2 月末社会融资规模存量为 385.72 万亿元，同比增

长 9%。其中，对实体经济发放的人民币贷款余额为 241.29 万亿元，同比

增长 9.7%；对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额为 1.76 万亿元，

同比下降 5.3%；委托贷款余额为 11.22 万亿元，同比下降 0.7%；信托贷款

余额为 4.03 万亿元，同比增长 7.7%；未贴现的银行承兑汇票余额为 2.68

万亿元，同比下降 9.3%；企业债券余额为 31.53 万亿元，同比增长 0.7%；

政府债券余额为 70.69 万亿元，同比增长 15.1%；非金融企业境内股票余

额为 11.48 万亿元，同比增长 6.4%。 

 

 

2、2月末，广义货币(M2)余额 299.56 万亿元，同比增长 8.7%。狭义货币

(M1)余额 66.59万亿元,同比增长 1.2%。流通中货币(M0)余额 12.1 万亿元,

同比增长 12.5%。前两个月净投放现金 7566 亿元。 

 

 

3、广东省主要钢厂 3月中旬到 4月中旬集中控减产，减少市场投放，维护

供需动态平衡，其中：宝武中南股份 6号高炉检修并调高铁钢比，减产 40%；

阳春新钢铁高炉检修，轧线轮修，减产 50%；珠海粤钢高炉检修，轧线轮

修，减产 40%；粤北敬业高炉检修，减产 40%；广东桂鑫压低生产时间，日

产 12小时，减产 5小时，减产 45%；金晟兰压低生产时间，日产 15 小时，

减产 4小时，减产 20%。 

 

 4、美国劳工部 3月 14 日公布的数据显示，截至 3月 9日一周，美国首次

申请失业救济人数下降 1000 至 20.9 万，远低于市场普遍预期的升至 21.8

万。 

 

5、国家统计局数据显示，2024 年 2月份，70个大中城市中，各线城市商

品住宅销售价格环比降幅总体继续收窄、同比继续下降。2月份，一线城

市新建商品住宅销售价格环比下降 0.3%，降幅与上月相同。2月份，一线
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城市二手住宅销售价格环比下降 0.8%，降幅比上月收窄 0.2 个百分点。 

 

6、美国 2月 CPI 涨幅高于预期。美国 2月未季调 CPI 同比升 3.2%，为去

年 12月以来新高，预期升 3.1%，前值升 3.1%。美国 PPI 数据超预期，2

月 PPI 同比升 1.6%，预期升 1.1%，前值升 0.9%；环比升 0.6%，预期升 0.3%，

前值升 0.3%。 

 

7、中汽协发布数据显示，1-2 月，汽车产销分别完成 391.9 万辆和 402.6

万辆，同比分别增长 8.1%和 11.1%。其中，2月，汽车产销分别完成 150.6

万辆和 158.4 万辆，环比分别下降 37.5%和 35.1%，同比分别下降 25.9%和

19.9%。 

  

8、据中国工程机械工业协会对汽车起重机主要制造企业统计，2024 年 2

月销售各类汽车起重机 1480 台，同比下降 43.6%，其中国内 897 台，同比

下降 55.9%；出口 583 台，同比下降 1.19%。 

 

 

供需逻辑分

析 

供给面因子 

海外供应： 

近期全球铁矿石发运量远端供应环比基本持平，处于近 3 年同期高位。根

据 Mysteel 全球铁矿石发运量数据显示，本期值为 3121.7 万吨，周环比减

少 3.9 万吨，较 2月周均值高 348.4 万吨，较去年 3月周均值高 154 万吨。

从今年累计发运情况看，全球铁矿石发运累计同比增量为 933.5 万吨，其

中巴西累计同比增量为 914.3 万吨，非主流累计同比增量为 1102.3 万吨，

澳洲则表现为累计同比减少 983.1 万吨。近期港口泊位检修较少，本周初

澳洲受天气干扰，预计下期全球铁矿石发运量有所下降。 

近期中国 45 港铁矿石近端供应环比下降，处于近三年同期低位。根据

Mysteel45 港铁矿石到港量数据显示，本期值为 2024.7 万吨，周环比减少

352 万吨，较上月周均值低 366 万吨；3 月到港量周均值为 2201 万吨，环

比 2月减少 189 万吨，同比去年 3月增加 9 万吨。今年以来，45 港铁矿石

到港量累计同比增加 1473.6 万吨，其中澳洲累计同比减少 1024 万吨，巴

西累计同比增加 1242 万吨，非主流累计同比增加 1255 万吨。根据模型测

算，预计下期到港量回升至 2200 万吨附近。 

 

需求面因子 

本周铁水产量继续下降，周内 247 家钢厂铁水日均产量为 220.82 万吨/天，

周环比减少 1.43 万吨/天，同比减少 16.76 万吨/天，较年初增加 2.65 万

吨/天。根据 Mysteel 统计的停复产情况，从 Mysteel 调研统计的情况来看，

虽然复产高炉数量多于检修数量，但从总量的角度来看，周内铁水检修量

高于复产量。考虑到成材开始缓慢去库，部分钢厂负荷生产的局面预计会

有所好转，铁水产量短期内可能会止降转增。 

由于当下大多数钢企盈利情况不佳，主动采购情绪较低，周内港口现货成

交量依旧处于低位，另外多数钢厂仍以消耗自身库存为主，同时部分钢厂

海漂资源周内发货，导致本周的钢厂总库存变化较小。 

 

 

供需主要矛盾 

1、供应端：海外发运相对平稳，处于高位水平。 

2、需求端：钢厂在库存和利润压力下，减产检修增多，本周日均生铁产量

进一步下滑；进入三月中下旬，成材将开始缓慢去库，部分钢厂负荷生产

的局面预计会有所好转，铁水产量短期内可能会止降转增。 

库存端：港口库存继续累积，高于去年同期水平。 
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期现结构 

基差水平 

 

基差=现货价格-I2305=21 

基差=现货价格-I2409=47 

 

基差水平反映的

逻辑 

基差水平大幅收缩 

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 

I2305-I2409=26 

合约间是否存在

套利机会 

-- 

对于价格区间及市场走势的综

合判断 

 

铁矿石供需面承压。供应端，海外发运相对稳定，3 月份到港量比 2月份

有所增加；需求端，在钢厂需求和利润压力下，钢厂减产控产有所增加，

铁水产量进一步下降，进入三月下旬，成材将开始缓慢去库，铁水产量短

期内可能会止降转增；港口库存继续累积至 1.4 亿吨以上，比去年同期库

存高 602.6 万吨；铁矿石市场延续弱势调整态势，价格偏弱运行，关注需

求的恢复情况和库存的去化速度。 

 

操作建议 

 

建议偏空思路交易 

3、焦煤、焦炭 

行业

消息 

1 2024 年 3月 11 日 12 时 10 分许，安徽省淮南矿业（集团）有限责任公司谢桥煤矿发生一起瓦斯事故，

经初步了解，该矿在封闭 2131（3）工作面时采空区发生瓦斯爆炸，造成现场 24 人涉险，截止目前，

已安全升井 18人，重伤 4人，仍有 2人失联。 

2 2024 年 3 月 11 日 22 时 45 分，山西省中阳县桃园鑫隆煤业有限公司井下煤仓发生溃仓事故，7人被

埋。 

3 山东省钢铁行业协会发布关于促进钢铁行业健康发展的倡议。要求，各企业要按照中钢协“三定三不

要”原则组织生产，自我约束、主动控产；钢材贸易商要科学研判形势，理性对待当前市场行情，共同

维护钢铁产业链的稳定，保证资金链安全，促进钢铁行业高质量发展。 

4 截至今年 2月 20日，国开行已发放城中村改造专项借款 360 多亿元，涉及北京、上海、广州等 32个

城市 223 个项目，惠及城中村居民 26 万户，支持建设安置房 54 万套。国开行要求，下一步要推进服务

保障性住房建设和城中村改造工作取得扎实新成效，加快推动项目落地。 

重要数据 本周 上周 变化 点评 

焦煤 

现货价格 

峰景矿硬焦煤 

普氏价格$ 

308 322.8 -14.8 

受焦企大幅亏损影响，本周焦煤价

格继续补跌。 甘其毛都库提价 1750 1750 -- 

晋中 1.3 硫主焦 1900 2100 -200 

库存 

16 港口 596.75 599.35 -2.6 

本周煤矿安检延续，焦煤开始降

库。 

煤矿 233.27 216.58 +16.69 

独立焦化厂 875.6 932.4 -56.8 

钢厂焦化 772.8 797.8 -25 

焦炭 

现货价格 

青岛港准一 2050 2250 -100 

本周焦炭第五轮提降落地。 山西吕梁准一 1800 1900 -100 

唐山二级焦 1900 2000 -100 

库存 

247 家钢厂 609 634.8 -25.8 
焦企持续亏损，限产范围继续扩

大，本周库存降幅继续扩大。 
18 港口 215.6 212.1 +3.5 
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全样本焦化厂 127.5 132.8 -5.3 

日均产量（独立焦化+钢厂焦化） 107.6 108.5 -0.9 

钢材 

库存 

钢材总库存 2505.97 2487.53 +18.44 

成材库存高于去年同期，有一定压

力。 

螺纹库存 1324.8 1318.65 +6.15 

生铁日均产量 220.82 222.25 -1.43 

供求

分析 

焦煤供求 

受下游限产影响，焦煤需求降至冰点，不过焦煤产量也继续收缩，供求仍能达到均衡，关

注现货是否继续提降。 

焦炭供求 

焦煤成本下滑的情况，焦炭价格继续下滑，焦企限产范围继续扩大，本周焦炭库存继续下

滑。 

钢厂及终

端需求 

目前成材库存水平高于去年同期，有一定压力；关注终端需求的表现，是否会对生铁产量

形成拉动。 

基差 

分析 

 仓单成本 期价 2405 基差 逻辑 

焦煤 1764 1564.5 199.5 

盘面跟随现货节奏，焦炭基本平

水，焦企亏损幅度较大的情况下，

焦煤盘面补跌，基差水平仍旧偏

高。 

焦炭 2174 2141 33 

综合 

判断 

本周双焦跌破支撑，跌幅放大。主要受焦钢企业持续限产影响，双焦刚需低位，继续面临供求宽松的压

力，现货价格承压下行，带动盘面价格重心继续下移。 

不过受煤矿事故及负反馈的影响，焦煤产量也在继续收缩，本周焦煤库存下滑幅度增大，煤矿顶库压力

料可逐步缓解，短期盘面下跌节奏预计放缓。未来继续关注终端需求的表现，如不能带动生铁产量回升，

则双焦价格仍以承压为主。 

操作 

建议 

操作上逢反弹偏空思路，注意节奏把握。 
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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 

 

铁矿石 

图 1 铁矿石港口库存 图 2 国内 247 家钢厂进口矿库存 
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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 
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图 7  日均铁水产量 图 8  钢厂盈利率 

 

数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

双焦： 

图 1 焦煤基差走势 图 2 焦炭基差走势 

  

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 

图 3  焦煤内外价差 图 4 焦煤库存 

  

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 

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 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 
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