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一、核心观点 

1、成材：宏观层面，海外欧美经济数据持续改善，美国第四季度实际 GDP 年化季率初值录得增长 3.3%，

远超市场预期的 2%。欧元区 1 月制造业 PMI 初值为 46.6，大大高于市场预期的 44.8；美国 1 月制造业 PMI

初值录得 50.3，为 15 个月新高，海外良好的经济数据一方面压制降息预期，同时对国内出口需求提供支撑。

国内方面本周宏观利好较多，超预期降准 50bp，房地产政策进一步放开，广州率先放开 120 平以上房屋限购

政策，市场情绪受到宏观利好有所回升。钢材方面，本周度五大材产量五连降终结，长流程缓慢回升，周度

日均铁水产量升至 223.29 万吨，短流程节前逐步停工，供应端逐步回升，但受制于利润水平恢复较慢压力不

大；需求端本周建材消费进一步回落，累库加速，板材消费韧性维持，累库速度偏慢。节前钢材价格基本面

驱动有限，短期内预计受宏观利好支撑震荡偏强运行。 

2、铁矿石： 本周五大材产量小幅增加，库存持续累积，累库斜率在预期范围内内。1月份全球铁矿石

发运量远端供应持续低位，铁水产量低位小幅回升，空间有限；钢厂对于铁矿石冬储补库逐渐进入尾声；铁

矿石供需双弱，铁矿石自身和下游成材的矛盾均不足，难以形成一轮负反馈压力，一季度澳巴的发运淡季依

然成为供应端的扰动因素；随着降准的落地，宏观预期和节后需求预期再度得以向上修复；铁矿石市场延续

宽幅震荡思路，建议短线交易，关注钢厂的生产情况和一季度发运淡季下的海外发运情况。 

3、双焦：本周双焦反弹承压走势，和预期一致。支撑因素在于，煤矿供应下滑，带动下游补库需求回升，

焦煤供求好转，现货价格止跌企稳，节前跌幅小于预期，盘面反弹修复超跌。从本周的库存表现来看，下游

焦煤库存已经快速回升至去年春节前的水平，节前补库进度预计放缓，节后库存预计也相对充裕，春节前后

价格缺乏反弹的空间。更长的节奏来看，两会后焦煤供应预计回升，如果终端需求同比没有明显增量，焦煤

供求预计转向宽松，价格有回落的压力。结合盘面，双焦反弹后面临压力，可反弹偏空思路。 

  
供需双弱延续，市场震荡运行 
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三、产业链品种分析 

1、成材 

重要数据 

1、2023 年全国规模以上工业企业利润下降 2.3%。2023 年，全国规模以上工业企业实现利润总额 76858.3 亿

元，比上年下降 2.3%，降幅比 1—11 月份收窄 2.1个百分点。采矿业实现利润总额 12392.4 亿元，比上年下

降 19.7%；制造业实现利润总额 57643.6 亿元，下降 2.0%；电力、热力、燃气及水生产和供应业实现利润总

额 6822.3 亿元，增长 54.7%。黑色金属冶炼和压延加工业利润总额比上年增长 157.3%。 

2、一季度新增专项债计划发行规模近 9000 亿元。今年以来，地方新增专项债发行进度偏慢。数据显示，截

至 1月 25 日，年内尚无新增专项债开启发行。1月 29 日，广东省将发行七期新增专项债，发行额合计 567.81

亿元，预计成为今年首个发行新增专项债的省份。而在 2023 年 1月份，各地实际发行新增专项债 93只，发

行额合计达到 4911.84 亿元。 

3、央行决定下调金融机构存款准备金率和支农支小再贷款、再贴现利率。中国人民银行决定：自 2024 年 2

月 5 日起，下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构），本次下调

后，金融机构加权平均存款准备金率约为 7.0%；自 2024 年 1月 25 日起，分别下调支农再贷款、支小再贷款

和再贴现利率各 0.25 个百分点。 

4、CME：预计 1月挖掘机销量 11200 台。经草根调查和市场研究，CME 预估 2024 年 1 月挖掘机（含出口）销

量 11200 台左右，同比增长 7%左右，环比改善。分市场来看，国内市场预估销量 5700 台，同比增长 65%左右，

国内市场连续 2个月实现正增长。出口市场预估销量 5500 台，同比下降 21%左右，降幅基本持平。 

5、本周，Mysteel 调研 247 家钢厂高炉开工率 76.82%，环比上周增 0.59%，同比去年增 0.13%；高炉炼铁产

能利用率 83.5%，环比增 0.52% ，同比减 0.65%；钢厂盈利率 26.41%，环比持平，同比减 6.06%；日均铁水

产量 223.29 万吨，环比增 1.38 万吨，同比减 3.28 万吨。 

6、本周钢材产量回升，表观消费量下降，钢材总库存增加。本周螺纹钢产量 226.89 万吨，环比下降 7.28 万

吨；螺纹钢钢厂库存 186.52 万吨，环比上升 7.62 万吨；社会库存 504.17 万吨，环比上升 33.95 万吨；表观

消费量 185.32 万吨，环比下降 32.23 万吨。 

本周热卷产量 309.73 万吨，环比上升 15.92 万吨；热卷钢厂库存 79.02 万吨，环比下降 2.24 万吨；社会库

存 228.76 万吨，环比上升 5.84 万吨；表观消费量 306.13 万吨，环比上升 12.46 万吨。 

重要事件 

1、住建部：充分赋予城市房地产调控自主权。1月 26 日上午，住房和城乡建设部召开城市房地产融资协调

机制部署会。会议要求，适应房地产市场供求关系发生重大变化的新形势，加快构建房地产发展新模式，长

短结合、标本兼治，促进房地产市场平稳健康发展。要坚持因城施策、精准施策、一城一策，用好政策工具

箱，充分赋予城市房地产调控自主权，各城市可以因地制宜调整房地产政策。 

2、美国第四季度 GDP 季调后环比折年率初值为 3.3%，为 2023 年第二季度以来新低，预估为 2.0%，前值为

4.9%。美国经济 2023 年增长 2.5%，较 2022 年的 1.9%有所提高。美国消费者信心指数 1月初飙升至 2021 年

以来最高水平，远超经济学家预期。与此同时，短期通胀预期降至三年低点。密歇根大学消费者信心指数上

升 9.1 至 78.，创 2005 年以来最大月度增幅。 

行业供需分析 

(1)供给层面：周度五大材产量回升，前期检修高炉逐步复产，但由于电炉节前关停和高炉复产较缓，钢材供

应恢复速度较慢。 

(2)需求层面：建材消费进一步下降，板材方面消费韧性较强，钢材整体消费未出现大幅下行。 

(3)市场逻辑：钢材自身进入供需双弱的节前逻辑，供应端在检修结束后长流程产量后续将逐步恢复，但目前

偏低的利润水平限制产量回升速度，供需压力较小。目前宏观层面有降准、房地产政策继续放松的支撑，使

得钢材价格受此影响偏强运行。 

价差分析 

(1)期现基差：受到宏观降准以及地产销售放开等因素影响本周钢材期限价格整体上行，基差小幅下行。螺纹

基差=3960-3980=-20 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。） 

(2)跨月价差：跨月价差小幅回升，RB2303- RB2305=-21 元（本周五收盘价）。 

(3)卷螺价差：周度卷螺差小幅扩大。HC2305-RB2305=131 元（本周五日盘收盘价）。 

行情判断建议 

宏观层面，海外欧美经济数据持续改善，美国第四季度实际 GDP 年化季率初值录得增长 3.3%，远超市场预期

的 2%。欧元区 1月制造业 PMI 初值为 46.6，大大高于市场预期的 44.8；美国 1月制造业 PMI 初值录得 50.3，
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为 15个月新高，海外良好的经济数据一方面压制降息预期，同时对国内出口需求提供支撑。国内方面本周宏

观利好较多，超预期降准 50bp，房地产政策进一步放开，广州率先放开 120 平以上房屋限购政策，市场情绪

受到宏观利好有所回升。钢材方面，本周度五大材产量五连降终结，长流程缓慢回升，周度日均铁水产量升

至 223.29 万吨，短流程节前逐步停工，供应端逐步回升，但受制于利润水平恢复较慢压力不大；需求端本周

建材消费进一步回落，累库加速，板材消费韧性维持，累库速度偏慢。节前钢材价格基本面驱动有限，短期

内预计受宏观利好支撑震荡偏强运行。 

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 12762.40，环比增 120.50； 

2、日均疏港量 307.75 降 11.46。 

 

3、根据 Mysteel 卫星数据显示，2024 年 1 月 15 日-1 月 21 日期间，澳大

利亚、巴西七个主要港口铁矿石库存总量 1272.6 万吨，环比下降 82.4 万

吨，位于四季度以来的均线附近。 

 

4、247 家钢厂高炉开工率 76.82%，环比上周增 0.59% ，同比去年增 0.13% ；

高炉炼铁产能利用率 83.5%，环比增 0.52% ，同比减 0.65% ； 

钢厂盈利率 26.41% ，环比持平 ，同比减 6.06% ； 

日均铁水产量 223.29 万吨，环比增 1.38 万吨 ，同比减 3.28 万吨 。 

 

1、中国人民银行宣布，自 2024 年 2 月 5 日起，下调金融机构存款准备金

率 0.5 个百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构），本次下调后，

金融机构加权平均存款准备金率约为 7.0%；自 2024 年 1月 25 日起，分别

下调支农再贷款、支小再贷款和再贴现利率各 0.25 个百分点。 

 

2、多地政府工作报告出炉，提出了 2024 年 GDP 增长预期目标。其中，海

南 8%左右，宁夏 6%左右，浙江、福建、辽宁为 5.5%左右，江苏 5%以上，

上海、山西、江西为 5%左右，广东 5%，天津 4.5%左右。 

 

根据经合组织发布的报告，到 2023 年底，全球粗钢产能达到 24.986 亿吨，

比 2022 年增加 5710 万吨，增幅 2.3%，是 10 年来全球粗钢产能首次年度

增加 5000 万吨以上。 

 

4、2023 年汽车销售保持良好增势，全年销售 3009.4 万辆，同比增长 12%。

其中新能源汽车销售 949.5 万辆，比上年增长 37.9%，占汽车总销量的比

重达 31.6%。 

 

据海关数据整理，2023 年 12 月份工程机械出口额 285.66 亿元，同比增长

2.47%；1-12 月累计出口额 3414.05 亿元，同比增长 15.8%。 

 

6、CME 预估 1月挖掘机（含出口）销量 11200 台左右，同比增长 7%左右，

环比改善。分市场来看，国内市场预估销量 5700 台，同比增长 65%左右，

国内市场连续 2个月实现正增长。出口市场预估销量 5500 台，同比下降

21%左右，降幅基本持平。 

 

7、BHP 于北京时间 1月 18 日公布了其 2023 年第四季度生产业绩（澳大利

亚 2024 财年第二季度）。报告显示其四季度铁矿石产增销降，全年生产前

低后高，皮尔巴拉业务铁矿石年产量合计 2.81 亿吨，同比减少 376.3 万吨

（100%基准）。本季度生产增量弥补了上一季度生产干扰造成的缺口，因

此在最新的四季度报告中，BHP 维持 2024 财年产量指导目标 2.82-2.84 亿

吨不变。 
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8、北京时间 2024 年 1月 25 日，澳大利亚矿业公司 Fortescue 发布 2023

第四季度（2024 澳大利亚财年第二季度）运营报告。季报显示，Fortescue 

2023 年四季度铁矿石产量（铁矿石加工量 Ore Processed）为 4870 万吨，

环比增加 1.5%，同比减少 2.6%。全年来看，2023 自然年铁矿石产量为 1.91

亿吨，同比增加 1.1%。 

虽然考虑到原水管道问题的影响，Fortescue 将铁桥项目（Iron Bridge 

Project）对于 2024 财年（2023 年 7 月-2024 年 6月）的贡献量由此前的

500 万吨下调至 200-400 万吨，但其财年的整体发运指导目标与此前一致，

依然保持在 1.92-1.97 亿吨。Fortescue2024 财年一季度和二季度发运量

共计为 9460 万吨，按其指导目标中位值推算，已完成财年目标的 48.6%，

因此我们判断其 2024 财年后两个季度的同比增量仍有一定想象空间，但考

虑到一季度季节性天气影响，预计财年目标将在低位到中位区间完成。 

基于此，预计 Fortescue 2024 自然年的发运或将达 1.96 亿吨左右，同比

增加约 3.2%, 实际情况仍将取决于铁桥项目（Iron Bridge Project）和

贝林加项目（Belinga Iron Ore Project）的发展进度。 

 

 

 

供需逻辑分

析 

供给面因子 

海外供应：  
  近期中国 45港铁矿石近端供应小幅回落，目前仍处近三年同期高

位。根据 Mysteel45 港铁矿石到港量数据显示，本期值为 2620.3 万吨，周

环比减少 329 万吨，降幅 11.2%，较上月周均值高 151 万吨。巴西、澳洲

到港量阶段性回落，非主流到港量则增至近四年新高，达 541.9 万吨；目

前 1月到港量周均值达到 2780 万吨，较 12 月周均值高 311 万吨，较去年

1月周均高 339 万吨。根据模型测算，预计后两期到港量回落至 2300-2400

万吨。 

 近期全球铁矿石发运量远端供应持续低位。根据 Mysteel 全球铁矿

石发运量数据显示，本期值为 2629 万吨，周环比减少 64.6 万吨，较 12

月周均值减少 715 万吨，较去年 1月周均值减少 47万吨。从 1月份总体供

应看，巴西及非主流周均发运量都高于去年同期，澳洲则减量明显，拖累

全球发运量略低于去年同期；从矿山表现来看，目前力拓、BHP、FMG 发运

不及去年同期，巴西主要矿山 VALE、CSN、托克累计发运量均高于去年同

期。近期澳洲港口泊位检修减少，结合季节性规律来看，预计下期全球铁

矿石发运量有所回升。 

 

 

需求面因子 

本周铁水产量持续上升，周内 247 家钢厂铁水日均产量为 223.29 万吨/天，

周环比增加 1.38 万吨/天，同比减少 3.28 万吨/天，据 Mysteel 调研统计

周内共复产高炉 8座，复产多为前期年检高炉为主，与此同时个别钢厂在

年前仍有常规检修。整体铁水复产量多于检修量，铁水维持上升趋势。在

当前钢铁利润低位环境下，预计铁水产量回升空间有限。 

供需主要矛盾 

供应端：近期全球铁矿石发运量远端供应持续低位。 

需求端：本周铁水产量小幅回升，主要是铁水复产量多于检修量。在当前

钢铁利润低位环境下，预计铁水产量回升空间有限。 

库存端：港口库存持续累积。 

 

期现结构 基差水平 

 

基差=现货价格-I2305=126 

基差=现货价格-I2409=202 
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基差水平反映的

逻辑 

基差处于高位水平 

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 

I2305-I2409=76 

合约间是否存在

套利机会 

5-9 正套持有 

对于价格区间及市场走势的综

合判断 

 

本周五大材产量小幅增加，库存持续累积，累库斜率在预期范围内内。1

月份全球铁矿石发运量远端供应持续低位，铁水产量低位小幅回升，空间

有限；钢厂对于铁矿石冬储补库逐渐进入尾声；铁矿石供需双弱，铁矿石

自身和下游成材的矛盾均不足，难以形成一轮负反馈压力，一季度澳巴的

发运淡季依然成为供应端的扰动因素；随着降准的落地，宏观预期和节后

需求预期再度得以向上修复；铁矿石市场延续宽幅震荡思路，建议短线交

易，关注钢厂的生产情况和一季度发运淡季下的海外发运情况。 

 

 

操作建议 

 

建议短线思路交易 

3、焦煤、焦炭 

行业

消息 

1 中国人民银行宣布，自 2024 年 2月 5日起，下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点（不含已执行

5%存款准备金率的金融机构），本次下调后，金融机构加权平均存款准备金率约为 7.0%；自 2024 年 1

月 25 日起，分别下调支农再贷款、支小再贷款和再贴现利率各 0.25 个百分点。 

2 22 日，国务院安委会副主任、应急管理部部长王祥喜在国家应急指挥总部调度全国安全防范工作，

强调要深刻汲取近期事故教训，进一步压紧压实安全责任，全力抓好春节前后安全生产和防灾减灾救灾

工作，坚决防范遏制重特大事故，确保民众生命财产安全和社会大局稳定。 

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$ 

345 350.15 +0.8 

下游补库需求回升，蒙煤价格止跌

企稳。 甘其毛都库提价 1900 1900 -- 

晋中 1.3 硫主焦 2300 2300 -- 

库存 

16 港口 626.14 621.57 +4.57 

本周焦煤累库进度加快，超市场预

期，一方面下游补库需求回升，另

一方面也暗示煤矿放假前，生产积

极性回升。 

煤矿 206.67 186.94 +19.73 

独立焦化厂 1286.4 1194.2 +92.2 

钢厂焦化 856.8 829.7 +27.1 

焦炭 

现货价格 

青岛港准一 2350 2350 -- 

焦炭价格持稳。 山西吕梁准一 2100 2100 -- 

唐山二级焦 2200 2200 -- 

库存 

247 家钢厂 674.2 659.7 +14.5 

下游补库需求回升，钢厂焦炭库存

明显增加。 

18 港口 201.6 194.2 +7.4 

全样本焦化厂 87.7 93.6 -5.9 

日均产量（独立焦化+钢厂焦化） 111.8 111.5 +0.3 

钢材 

库存 

钢材总库存 1483.28 1422.39 +60.89 

本周成材继续累库，表需继续下

滑，抑制钢厂产出和采购节奏。 

螺纹库存 690.69 649.12 +41.57 

生铁日均产量 223.29 221.91 +1.38 
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供求

分析 

焦煤供求 

本周焦煤累库进度加快，暗示放假前煤矿生产积极性明显回升，同时春节前补库料也将告

一段落。 

焦炭供求 本周焦炭累库进度也明显加快，下游补库快速到位，春节前仍不排除提降的可能。 

钢厂及终

端需求 

春节前终端需求继续下滑，高炉开工连续三周回升，成材库存压力的担忧料将回升。 

基差 

分析 

 仓单成本 期价 2405 基差 逻辑 

焦煤 1893 1778.5 114.5 
本周累库进度加快，节前补库基本到位，未

来提降预期再度增强，盘面平水现货的压力

增大。 
焦炭 2500 2459.5 40.5 

综合 

判断 

盘面支撑因素在于，煤矿供应下滑，带动下游补库需求回升，焦煤供求好转，现货价格止跌企稳，节前

跌幅小于预期，盘面反弹修复超跌。从本周的库存表现来看，下游焦煤库存已经快速回升至去年春节前

的水平，节前补库进度预计放缓，节后库存预计也相对充裕，春节前后价格缺乏反弹的空间。更长的节

奏来看，两会后焦煤供应预计回升，如果终端需求同比没有明显增量，焦煤供求预计转向宽松，价格有

回落的压力。 

操作 

建议 

结合盘面，双焦反弹后面临压力，可反弹偏空思路。 
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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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