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高炉开工率小幅回升，螺弱矿强之势正形成 

  

 
主要观点  

  行情回顾。本周矿螺走势分化，螺纹钢走势较强，整体矿螺走势偏震荡。 

    高炉开工率小幅回升，线螺需求短期回落。本周钢厂生产终于出现了小幅回

暖，但增加幅度较小。另一方面，钢厂盈利情况持续好转。而利多因素中，最

重要的终端线螺采购量已经由升转跌，未来螺纹钢期货价格向下的动力已经形

成。 

    港口事件频发，铁矿石发运出现下降。一是巴西图巴朗港口因环境问题两个码

头中的一个遭到当地法院的关停；二是西澳港口附近飓风天气有可能会影响港

口运行以及航线。这也是港口铁矿石发运量出现较大程度下降的助力。此外，

下游钢厂目前的低开工率难以持续，春节假期过后，钢厂开工率大概率出现回

升，届时也会对铁矿石需求有所提振。所以，后续铁矿石的期价走势会相对偏

强。 

      后市展望。下周就是春节假期前的最后一周，需要特别注意假期持仓风险，建

议逐渐减平仓。另外，钢厂真正的复产料将在节后大范围出现，近期矿螺走势

仍然偏震荡，建议以当前区间日内操作。 
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一、行情回顾 

本周矿螺走势分化，螺纹钢累计下跌9元，跌幅0.49%，收于1814元/

吨；铁矿石累计上涨5.5元，涨幅1.74%，收于321元/吨。日线来看，矿

螺走势偏震荡。 

图 1 螺纹钢主力合约日 K 线图  图 2 铁矿石主力合约日 K线图 

 

 

 数据来源：文华财经、国都期货研究所  数据来源：文华财经、国都期货研究所 

 

二、螺纹钢 

（一）高炉开工率小幅回升，钢企盈利比例继续扩大 

本周钢厂生产终于出现了小幅回暖，本周全国高炉开工率为73.9%，

较上期增加0.14个百分点，开工率增加幅度较小。另一方面，钢厂盈利比

例保持增幅，本周数据为25.77%，较前期增加4.91%。春节假期临近，

钢厂复产后如果员工放假就难以保证生产连续性，高炉复产又有一定的

成本，因此， 除部分钢厂计划春节期间正常生产外，剩余停产检修钢厂

复产时间可能在节后。那么也就能解释为什么在当前螺纹钢生产利润历

史高位，钢厂盈利比例不断上升的情况下，全国高炉开工率的回升却低

于预期。 

（二）短期需求回落，螺纹钢期价向下动力已经形成 

当前支撑螺纹钢期货价格上行的因素主要有三点，其一是临近春节

假期，下游企业补充库存的需求；其二是开工率低下造成的供给弱势预

期；其三是现货价格坚挺下期货贴水的影响。春节假期前的补库需求可

能会短暂推升期价，但是，当前现货价格的高位对于补库意愿有所影

响。而后两个因素中，关键在于未来钢厂开工率的变化情况，我们计算

的当前螺纹钢的生产利润处于历史高位，钢厂开工率上升只是时间问

题，目前部分钢厂已经有春节假期照常生产的计划，那么开工率回升的

时间点就有提前的可能，进而影响期货价格提前回归跌势。而利多因素

中，最重要的终端线螺采购量已经由升转跌，未来螺纹钢期货价格向下

的动力已经形成。 
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图 3 螺纹钢现货价格（HRB400 20mm）  图 4  螺纹钢盘面利润 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：国都期货研究所 

 

图 5 螺纹钢生产利润  图 6 rb1605 合约基差 
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数据来源：国都期货研究所  数据来源：国都期货研究所 

 

图 7 rb1605 与 rb1609 基差  图 8 rb1605 与 i1605 比价 
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数据来源：国都期货研究所  数据来源：国都期货研究所 
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图 9 钢厂高炉开工率  图 10 钢厂盈利比例 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 11 铁水成本  图 12 线螺采购量 

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

14/5 14/7 14/9 14/11 15/1 15/3 15/5 15/7 15/9 15/11

成本(不含税):铁水

 

 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

14/4 14/6 14/8 14/10 14/12 15/2 15/4 15/6 15/8 15/10 15/12

线螺采购量:上海

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 13 日均粗钢产量  图 14 社会钢材库存 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 15 螺纹钢社会库存  图 16 重点企业钢材库存 
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三、铁矿石 

（一）FMG 成本继续下移，矿山增产步伐稍缓 

本周全球全球矿山陆续公布其第四季度季报，其中全球第二大铁矿

石生产商力拓2015年再创铁矿石发货量纪录，年度全球铁矿石发货量达

3.366亿吨，同比上升11%。其预计2016年将生产与出货约3.5亿吨铁矿

石，产量同比增长7%，出货量增长4%。而FMG2015年四季度铁矿发货

量4210万吨，环比增加20万吨，增幅0.48%。2015年总发货量1.668亿

吨。C1成本继续下降1.1美元至15.8美元。而必和必拓由于撒马科尾矿事

件的影响，下调了2016年的产量预期1000万吨。值得注意的是两点，一

是国外主流矿山成本的继续下移，二是尽管产量增幅较2015年有所收

窄，但其仍然在继续增产。 

（二）国外港口事件频发，铁矿石发运量出现下降 

一月份不论是澳洲与巴西发往中国的铁矿石数量，还是中国北方港

口的铁矿石到货量都出现了一定程度的下降，而近期国内北方港口铁矿

石总量仍然保持上涨，逐渐逼近1亿吨大关。另外，国外港口的铁矿石库

存水平也维持升势。国外港口库存升高说明现阶段上游铁矿石供应仍然

宽裕，而发运量与到货量的降低并没有引发国内港口库存的下降，说明

目前铁矿石下游需求仍然萎靡。供强需弱下，铁矿石走势相对螺纹钢走

势偏空。 

值得一提的是，现阶段国外港口事件频发，一是巴西图巴朗港口因

环境问题两个码头中的一个遭到当地法院的关停；二是西澳港口附近飓

风天气有可能会影响港口运行以及航线。这也是港口铁矿石发运量出现

较大程度下降的助力。此外，下游钢厂目前的低开工率难以持续，春节

假期过后，钢厂开工率大概率出现回升，届时也会对铁矿石需求有所提

振。所以，后续铁矿石的期价走势会相对偏强。 
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图 17 普氏铁矿石价格指数:62%Fe:CFR 中国北方  图 18 铁矿石现货价格 
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图 19  中国铁矿石价格指数（CIOPI）  图 20  进口盈亏 
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图 21 i1605 合约基差  图 22 i1605 与 i1609 基差 
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图 23 国外港口发运量  图 24 国内港口库存 
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图 25 国外港口库存  图 26 钢厂铁矿石库存可用天数 
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图 27 国内矿山开工率  图 28 不同规模矿山生产情况 
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图 29 国内矿山产量  图 30 国内矿山库存 
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四、后市展望 

下周就是春节假期前的最后一周，需要特别注意假期持仓风险，建

议逐渐减平仓。另外，钢厂真正的复产料将在节后大范围出现，近期矿

螺走势仍然偏震荡，建议以当前区间日内操作。
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