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品种 类型 策略 合约 驱动 估值 入场 止损 止盈 周期

铁矿 跨期正套 买入 I2405＆I2409 ★★ 中性 50~55 90附近 中期

螺纹 单边 买入 RB2405 ★★ 中性 3750以下 3900附近 中期

核 心 逻 辑

产业数据持续走弱+消息性利空+流动性释放不及预期导致市场形成较大的悲观预期，终端需求恢复缓慢导致产业链在节后没有形成

实质性补库，而生铁产量的下降在为成材价格形成边际利好的同时，也导致了钢厂低库存不得不补库的逻辑被削弱，铁矿石现货跟跌，成

本坍塌，考虑到天气影响因素在下一周会消退，供给存在回升预期，短期现货端压力仍大，钢厂利润压缩逻辑也不存在了。



成 材 要 素 评 估

供应 主要钢材总产量回升，但热卷产量有所下降，下周开始板材检修逐渐结束。

需求 需求回升缓慢，仍处在历史同期低位水平，考虑到整体需求恢复的延后，弱现实的验证要放在3月第三周。

库存 天气影响消除，库存维持积累，整体超过去年同期水平。

利润 钢厂利润继续小幅恢复，大部分品种钢材出现利润窗口。
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铁 矿 要 素 评 估

供应 由于港口检修，短期供给有所下降，但随着天气扰动结束，未来供给预期快速回升。

需求 钢厂利润回升没有带来更强的需求，生铁产量继续下降。

库存 整体库存维持积累趋势。

利润 部分品种仍有进口利润，但随着港口现货走弱，整体利润有所收窄。

基差 现货跟跌，基差收缩。



平衡表：螺纹钢库存推演

平衡表：热卷库存推演
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平衡表：铁矿石库存变化推演
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铁矿供给 生铁产量 钢材供给 钢材需求

水平高位 低位且下降 整体水平不高 未启动且弱于预期

路径

长周期

短周期

终端需求好转 扭转预期并形成共识

炉料供给扰动 短期供需双弱 仍有成本支撑

政策预期端

资金端宏观消息利好 不反应

现实影响小



供给：唐山主流钢坯库存（单位：万吨） 供给：唐山调坯轧钢厂库存（单位：万吨）

供给：唐山港口钢坯库存（单位：万吨） 供给：唐山主流社库钢坯库存(单位：万吨)
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唐山钢坯库存出现下降趋势，场内库存仍低，社库峰值出现



供给：唐山港口钢坯库存占比（单位：%） 供给：唐山主流社库钢坯库存占比 （单位：%）
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供给：螺纹产量 （单位：万吨） 供给：热卷产量 （单位：万吨）
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供给：唐山港口钢坯库存占比（单位：%） 供给：唐山主流社库钢坯库存占比 （单位：%）

资
料
来
源
：
钢
联
资
讯
、
一
德
期
货
黑
色
事
业
部

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

供给：螺纹产量 （单位：万吨） 供给：热卷产量 （单位：万吨）
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供给：线材产量 （单位：万吨） 供给：冷卷产量 (单位：万吨)
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供给：中板产量 （单位：万吨） 供给：五大材产量（单位：万吨）
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供给：非五大材产量变化（单位：万吨）
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供给：唐山55家调坯轧钢厂非五大材产量 (单位：万吨)

非五大材产量回升明显，轧钢厂产量处于历史正常水平



需求：建材成交量（单位：吨） 需求：南方大区成交量（单位：万吨）

需求：北方大区成交量（单位：万吨）
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需求：华东大区成交量（单位：万吨）
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需求：五大材表观需求（单位：万吨） 需求：非五大材表观需求（单位：万吨）

需求：螺纹表观需求（单位：万吨）
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需求：热轧表观需求（单位：万吨）
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需求：中板表观需求（单位：万吨） 需求：线材表观需求（单位：万吨）

需求：冷轧表观需求（单位：万吨）
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整体需求回升缓慢，钢厂复产动力和意愿不足



库存：钢厂钢材总库存（单位：万吨） 库存：钢厂螺纹总库存（单位：万吨）

库存：钢厂热轧总库存（单位：万吨）
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库存：钢厂中板总库存（单位：万吨）
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库存：钢厂线材总库存（单位：万吨） 库存：钢厂冷轧总库存（单位：万吨）

库存：非五大材厂存（单位：万吨）
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库存：非五大材社库（单位：万吨）
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库存：螺纹社库（单位：万吨） 库存：线材社库（单位：万吨）

库存：热卷社库（单位：万吨）
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库存：冷卷社库（单位：万吨）
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库存：中板厂库（单位：万吨） 库存：中板社库（单位：万吨）

利润：长流程利润（单位：元/吨）
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利润：短流程利润（单位：元/吨）
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基差：螺纹-05基差（单位：元/吨） 基差：热卷-05基差（单位：元/吨）

基差：钢坯-螺纹基差（单位：元/吨）
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基差：带钢-螺纹基差（单位：元/吨）
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供给：澳大利亚未来5日降水量（单位：毫米） 供给：巴西未来5日降水量（单位：毫米）

供给：澳大利亚未来5日暴雨天气（单位：万吨） 供给：巴西未来5日暴雨天气（单位：万吨）
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澳巴天气影响因素消除



供给：全球周度发运量（单位：万吨) 供给：澳洲对中国周度发运量(单位：万吨)

供给：巴西周度发运量(单位：万吨) 供给：非主流地区周度发运量(单位：万吨)
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供给：VALE周度发运量(单位：万吨) 供给：BHP对中国周度发运量(单位：万吨)

供给：FMG对中国周度发运量(滞后一周)(单位：万吨) 供给：力拓对中国周度发运量(单位：万吨)
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供给：测算到港量 VS 实际到港量（单位：万吨）

供给：363座矿山精粉日均产量（单位：万吨） 供给：363座矿山产能利用率（单位：%）
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需求：螺纹钢高炉利润（单位：元/吨） 需求：螺纹钢电炉利润（单位：元/吨）

需求：热轧卷板高炉利润（单位：元/吨） 需求：冷轧卷板高炉利润（单位：元/吨）
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需求：日均铁水产量（单位：万吨） 需求：全国高炉开工率（单位：%）

需求：全国高炉产能利用率（单位：%） 需求：45港日均疏港量（单位：万吨）

资
料
来
源
：
钢
联
资
讯
、
一
德
期
货
黑
色
事
业
部

190

200

210

220

230

240

250

260

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020 2021 2022 2023 2024

60

65

70

75

80

85

90

95

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020 2021 2022 2023 2024

70

75

80

85

90

95

100

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020 2021 2022 2023 2024

0

20

40

60

80

100

120

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020 2021 2022 2023 2024



库存：铁矿石港口总库存（单位：万吨） 库存：铁矿石总库销比（单位：天）

库存：247家钢厂进口库存（单位：万吨） 库存：266座矿山精粉库存（单位：万吨）
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铁矿石港口库存积累斜率过高，但钢厂内库存仍处于下降趋势



库存：45港日均疏港量（单位：万吨） 库存：45港澳大利亚矿库存（单位：万吨）

库存：45港巴西矿库存（单位：万吨） 库存：45港非澳巴矿库存（单位：万吨）

资
料
来
源
：
钢
联
资
讯
、
一
德
期
货
黑
色
事
业
部

250

260

270

280

290

300

310

320

330

340

350

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020 2021 2022 2023 2024

4500

5000

5500

6000

6500

7000

7500

8000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020 2021 2022 2023 2024

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020 2021 2022 2023 2024

1700

1900

2100

2300

2500

2700

2900

3100

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020 2021 2022 2023 2024



库存：45港铁精粉库存（单位：万吨） 库存：45港粗粉库存（单位：万吨）

库存：45港块矿库存（单位：万吨） 库存：45港球团库存（单位：万吨）

资
料
来
源
：
钢
联
资
讯
、
一
德
期
货
黑
色
事
业
部

550

650

750

850

950

1050

1150

1250

1350

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020 2021 2022 2023 2024

6250

7250

8250

9250

10250

11250

12250

13250

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020 2021 2022 2023 2024

1250

1450

1650

1850

2050

2250

2450

2650

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020 2021 2022 2023 2024

250

350

450

550

650

750

850

950

1050

1150

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020 2021 2022 2023 2024



价格：62%指数价格 价格：61.5%PB粉（单位：元/吨）

价格：56.5%超特粉（单位：元/吨） 价格：66%唐山铁精粉（单位：元/吨）

资
料
来
源
：
钢
联
资
讯
、
万
得
、
一
德
期
货
黑
色
事
业
部

250

450

650

850

1050

1250

1450

1650

1850

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020 2021 2022 2023 2024

250

450

650

850

1050

1250

1450

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020 2021 2022 2023 2024

250

450

650

850

1050

1250

1450

1650

1850

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020 2021 2022 2023 2024

80

100

120

140

160

180

200

220

240

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020 2021 2022 2023 2024



价格：PB粉-掉期价差（单位：元/吨） 价格：卡粉-PB粉价差（单位：元/吨）

价格：PB粉-金布巴粉价差（单位：元/吨） 价格：PB粉-混粉价差（单位：元/吨）
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价格：混合粉-超特粉价差（单位：元/吨） 价格：PB粉-超特粉价差（单位：元/吨）

价格：PB粉-(卡+超)/2价差（单位：元/吨） 价格：PB块-PB粉价差（单位：元/吨）
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价格：05基差-PB粉（单位：元/吨） 价格：05基差-超特粉（单位：元/吨）

价格：09基差-PB粉（单位：元/吨） 价格：09基差-超特粉（单位：元/吨）
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价格：远期浮动溢价-澳洲（单位：美元/干吨）

价格：远期浮动溢价-巴西（单位：美元/干吨）
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