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内容摘要： 

正如我们前述所提，当前市场关注的焦点仍是需求拐点

何时到来。从目前的数据看，钢材还在累库，虽然幅度有所

收窄，但尚未看到去库的情况，高库存的压力尚未得到解

决，成材依旧缺乏上涨的驱动，但从期货盘面交易情况看，

当前黑色各品种估值尤其是近月合约的估值已经偏低，负向

结构下近月空头的动能逐渐减弱。尤其是五月合约螺纹持仓

累积到了历史最高水平，未来任何一方的减仓都可能会带来

较大的市场波动。具体操作上，远月升水格局下，套保空单

可逐步止盈或移仓至远月合约以增厚收益。结构性交易方

面，近月估值偏低的条件下可轻仓买入合约正套头寸尤其是

贴水格局下的炉料端的合约正套头寸。另外，随着需求旺季

的来临，若后续需求端数据发力，则意味着本轮跌势将触及

尾声，产业链负反馈的逻辑也将随之结束。 

。 
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1. 铁水产量恢复依旧偏慢  

随着需求旺季的到来，各地工厂陆续复工复产，但是今年开复工率不及预期。至 3

月中旬，百年建筑调研的全国 10094 个工地开复工率为 75.4%，农历同比减少 10.7 个

百分点;劳务上工率 72.4%，农历同比减少 11.5个百分点，节后第四周开复工和劳务上

工率农历同比下降，且环比改善偏慢，进一步证明了新开工项目总量较少，需求整体

偏弱。在此局面下，钢厂亏损的局面仍在延续，钢厂生产积极性一般，铁水产量恢复

偏慢，钢联公布的最新一期数据显示，247 家钢铁企业高炉产能利用率为 82.58%，同

比下降 6.63 个百分点，日均铁水产量为 220.82 万吨，同比减少 16.76 万吨，降幅

7.05%，铁水产量有持续回落的态势。 

图1-1：247家钢铁企业日均铁水产量（万吨）      图1-2：247家钢铁企业高炉产能利用率（%）        

  

资料来源：钢联数据端，wind 资讯，中期研究院 
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2.成材去库时点仍未到来 

最新一期钢联库存数据显示，五大品种库存总量为 2505.97万吨，周环比增 18.44

万吨，增幅 0.7%。其中建材库存周环比增 15.09 万吨，增幅 0.9%；板材库存周环比增

3.35万吨，增幅 0.4%。上期库存总量为 2487.53万吨，周环比上涨 2.2%。其中建材库

存周环比增 52.58 万吨，增幅 3.26%；板材库存周环比增 0.7 万吨，增幅 0.08%。从目

前累库情况看，库存增幅虽有放缓但市场预期的去库时点仍未到来。 

从库存结构看，目前螺纹钢库存已连续第十六周累库，但当前螺纹产量偏低，预

计总库存后续或开启去库阶段。热卷韧性依旧较强，总库存虽有所累库，但供需矛盾

暂时不大且下游订单尚可，库存相对健康。 

图2-1：螺纹主要钢厂厂内库存（万吨）            图2-2：螺纹主要城市社会库存 （万吨）          

 

资料来源：钢联数据端，wind 资讯，中期研究院 
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图2-3：热卷主要钢厂厂内库存（万吨）         图2-4：热卷主要城市社会库存 （万吨）          

  

资料来源：钢联数据端，wind 资讯，中期研究院 

3.钢厂补库意愿持续下降 

随着下游需求的走弱和铁水产量的回落，钢厂对炉料的采购转向谨慎，市场拿货

的意愿也持续降低，炉料销售持续承压，上游开始出现累库局面。最新一期钢联统计

的数据显示，523家样本矿山企业精煤库存 281.59万吨，环比回升 20.64万吨。247家

钢厂焦化厂炼焦煤库存为 772.81 万吨，较月初下降 33.96 万吨，247 家钢厂焦炭库存

为 609.03 万吨，较月初下降 26.8 万吨，钢厂库存小幅下降，全样本独立焦化企业库

存为 127.47 万吨，较月初下降 22.74 万吨。综合来看，钢厂近补库意愿偏弱，对炉料

价格形成了一定的利空，而炉料价格的下跌也成为了钢价近期回落的重要因素。 
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图3-1：矿山企业炼焦煤库存（万吨）             图3-2：样本焦化企业焦炭库存        

 

资料来源：钢联数据端，wind 资讯，中期研究院 

图3-3：247家钢厂炼焦煤库存（万吨）           图3-4：247家钢厂焦炭库存（万吨）        

 

资料来源：钢联数据端，wind 资讯，中期研究院 
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4. 合约估值已处于相对低位 

当前黑色产业链主要品种 9 月合约除铁矿石以外均已升水 5 月合约，近远月合约

价差结构已经呈现明显的负向结构，合约估值已经明显处于低位。从钢联最新一期统

计的期货合约价差来看（以合约收盘价计）当前螺纹钢 5-10 合约价差为-56 点。焦煤

5-9 合约价差为-61 点，在此格局下近月合约的空头交易价值正逐渐降低，对于套保而

言近月合约的空单套保收益也正逐渐转弱。 

图4-1：螺纹钢5-10合约价差                      图4-2：焦煤5-9合约价差 

 

资料来源：钢联数据端，wind 资讯，中期研究院 
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5.下游利润修复仍需时日 

焦化利润：节后钢厂炉料采购意愿持续走低，焦炭价格连续提降，至本月中旬已

提降五轮并且市场预计仍有进一步提降的可能，焦炭价格下降导致焦化利润回落。最

新一期钢联调研数据显示，独立焦化企业吨焦利润至-107元/吨，焦化利润较月初有所

回升但焦化厂仍处于亏损的局面。 

钢厂利润：近期钢价虽有下行但炉料价格持续走弱导致钢厂利润有所回升，从钢

联调研统计的螺纹钢生产利润数据看，至 3 月中旬螺纹钢高炉生产利润为-171.14 元/

吨，电炉利润为-434.98 元/吨，高炉利润较电炉有明显的修复。不过总体来看，钢厂

亏损的局面仍在持续，下游利润的修复可能仍需时日。 

图5-1：螺纹钢-高炉利润                          图5-2：独立焦化企业吨焦利润  （元/吨） 

 

资料来源：钢联数据端，wind 资讯，中期研究院 



 

 

请务必阅读正文后的免责声明                                9                                 投资有风险，入市需谨慎！ 

6、观点总结及操作建议 

正如我们前述所提，当前市场关注的焦点仍是需求拐点何时到来。从目前的数据

看，钢材还在累库，虽然幅度有所收窄，但尚未看到去库的情况，高库存的压力尚未

得到解决，成材依旧缺乏上涨的驱动，但从期货盘面交易情况看，当前黑色各品种估

值尤其是近月合约的估值已经偏低，负向结构下近月空头的动能逐渐减弱。尤其是五

月合约螺纹持仓累积到了历史最高水平，未来任何一方的减仓都可能会带来较大的市

场波动。具体操作上，远月升水格局下，套保空单可逐步止盈或移仓至远月合约以增

厚收益。结构性交易方面，近月估值偏低的条件下可轻仓买入合约正套头寸尤其是贴

水格局下的炉料端的合约正套头寸。另外，随着需求旺季的来临，若后续需求端数据

发力，则意味着本轮跌势将触及尾声，产业链负反馈的逻辑也将随之结束。 
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