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一、主要观点：

【发运】Mysteel 新口径澳洲铁矿石（14港）发运总量 1506 万吨，周环比-9%，同比+5%；

巴西（14港）618.8 万吨，周环比+9%，同比+80%，澳洲发运有所减少，但巴西及非主流

发运回升。到港数据来看，较上周回落，中国 26港铁矿石到港 2022 万吨，环比-1%，其中

青岛港 171 万吨，环比+46.1%。

【需求】螺纹产量 303.93 万吨，周环比+0.08 万吨，钢厂利润小幅回升，螺纹产量与需求本

轮略低于预期，现阶段钢厂仍以按需采购为主，地产项目复工尚未出现井喷式增长，钢材采

购量回落。目前日均铁水升至 237.58 万吨/日，周增+1.11 万吨/日。钢厂盈利改善下（超半

数盈利）仍能保持较好的生产积极性，铁水有望持续上升，至少从需求端来看仍有较强支撑。

【库存】Mysteel 全国 45 港港口库存统计 13682 万吨，周环比-0.6%。澳矿港口库存 6477.81

万吨，巴西矿 4740万吨，基本维持。247家钢厂进口矿库存 9203万吨，小幅去库。

【逻辑】趋势方面还是看高位震荡，复产逻辑延续，两会落幕叠加海外风险事件，市场信心

稍有转弱。

二、操作建议：

单边：多单继续持有，注意回调风险，激进者可在回调期间 900以下逢低买入。
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三、重点关注及风险因素：

地产政策、巴西发运、钢厂采购、钢材销售情况、两会

四、本周行情回顾

本周铁矿石合约依旧高位，周中也经历过大幅下跌的行情，曾短暂跌至 900以下，后迅

速回归至 916上下。前段时间铁矿石的非理性上涨引起相关部门的监管频次提升，叠加两会

后市场对后市的信心出现疲态。铁矿石下游需求维持，美联储 3月份 25BP的加息概率大增，

利多大宗。海外因素频繁扰动，导致市场情绪趋弱。产业方面，螺纹表需小降至 350，铁水

小升至 236万吨/天，厂内铁矿库存触底回,升，有加大采购预期，但矿价持续高位，恐侵蚀

钢厂利润，金三银四旺季下预计仍将高位运行。

数据来源：文华财经、华联研究所
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图 1 ：主力合约价格 图 2：2022 年初至今黑色品种走势

数据来源：Wind，华联研究所 数据来源：Wind，华联研究所

图 3：05-09 合约价差 图 4：09-01 合约价差

数据来源：Wind，华联研究所 数据来源：Wind，华联研究所

图 3：62%普氏指数 图 4：普氏-大商所

数据来源：Wind，华联研究所 数据来源：Wind，华联研究所
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五、宏观以及下游地产数据

欧洲央行继续加息 50 个基点，但未提供 5 月利率指引。华尔街出手救助，11家大行

联合注资 300 亿美元，救助美国银行体系，随时提供流动性。当前的 SVB事件持续发酵，美

储或采取相对宽松货币政策，加息或放缓。海外风险事件导致市场情绪趋弱。

基建类项目仍变现出长足的韧性，对整个黑色产业提供了一定的支撑。从 2月 PMI 来看，

国内经济正逐步复苏中，从房地产数据分析来看，新开工和销售均有边际改善，但幅度有限。

新开工面积收窄，同比 9.4%的回落，销售情况依然是负增长，未能转正，房企拿地意愿不强，

短期地产端很难在现实面为黑色提供太大支撑。

图 5：M0 供应量与同比增长 图 6：M1 供应量与同比增长

数据来源：国家统计局，华联研究所 数据来源：国家统计局，华联研究所

图 7：M2 供应量与同比增长 图 8：制造业采购经理指数

数据来源：国家统计局，华联研究所 数据来源：国家统计局，华联研究所
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图 9：房地产投资累计值与增长 图 10：房地产新开工施工面积累计值与增长

数据来源：国家统计局，华联研究所 数据来源：国家统计局，华联研究所

图 11：商品房销售面积累计值与增长 图 12：房地产投资国内贷款累计值与增长

数据来源：国家统计局，华联研究所 数据来源：国家统计局，华联研究所

图 13：开工率:石油沥青装置 图 14：水泥出库量与直供量

数据来源：国家统计局，华联研究所 数据来源：国家统计局，华联研究所
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六、基本面分析

1、现货：现货采购回落，情绪弱

铁矿现货方面，本周五 PB粉 914 元/湿吨（-16），超特粉 790 元/湿吨（-17），金步

巴粉 883 元/湿吨（-15），卡拉加斯粉 1021 元/湿吨（+3）。建材成交、铁矿成交均出现

回落，市场预期有所降温，主流矿都出现了一定幅度的下调。

图 5：05 基差（超特粉） 图 6：09 基差（超特粉）

数据来源：Wind，Mysteel、华联研究所 数据来源：Wind，Mysteel、华联研究所
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图 5：05 基差（金步巴粉） 图 6：09 基差（金步巴粉）

数据来源：Wind，Mysteel、华联研究所 数据来源：Wind，Mysteel、华联研究所

图 5：05 基差（PB 粉） 图 6：09 基差（PB 粉）

数据来源：Wind，Mysteel、华联研究所 数据来源：Wind，Mysteel、华联研究所

图 11：PB粉-超特粉 图 12：卡粉-PB 粉

数据来源：Wind，Mysteel、华联研究所 数据来源：Wind，Mysteel、华联研究所
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2、供应：澳洲发运降，巴西升，到港本轮低位

Mysteel 新口径澳洲铁矿石（14港）发运总量 1506 万吨，周环比-9%，同比+5%；巴

西（14港）618.8 万吨，周环比+9%，同比+80%，澳洲发运有所减少，但巴西及非主流发

运回升。到港数据来看，较上周回落，中国 26港铁矿石到港 2022 万吨，环比-1%，其中青

岛港 171 万吨，环比+46.1%。

图 13：澳洲 14港发运量 图 14：巴西 14 港发运量

数据来源：Mysteel、华联研究所 数据来源：Mysteel、华联研究所
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图 16：铁矿 26港到港量 图 16：青岛港到港量

数据来源：Mysteel、华联研究所 数据来源：Mysteel、华联研究所

图 16：BHP-中国 图 16：力拓-中国

数据来源：Mysteel、华联研究所 数据来源：Mysteel、华联研究所

图 16：FMG-中国 图 16：Vale

数据来源：Mysteel、华联研究所 数据来源：Mysteel、华联研究所
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3、需求：铁水回升中，下游需求放缓

需求上，螺纹产量 303.93 万吨，周环比+0.08 万吨，钢厂利润小幅回升，螺纹产量与需

求本轮略低于预期，现阶段钢厂仍以按需采购为主，地产项目复工尚未出现井喷式增长，钢

材采购量回落。目前日均铁水升至 237.58 万吨/日，周增+1.11 万吨/日。钢厂盈利改善下（超

半数盈利）仍能保持较好的生产积极性，铁水有望持续上升，至少从需求端来看仍有较强支

撑。

图 17：铁矿成交量合计（中国主要港口） 图 18：铁矿远期现货日均成交量

数据来源：Mysteel、华联研究所 数据来源：Mysteel、华联研究所

图 19：247 家钢厂高炉开工率 图 20：247 家钢厂日均铁水产量

数据来源：Mysteel、华联研究所 数据来源：Mysteel、华联研究所
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4、库存：钢厂厂内库存低位，仍未有较大采购动作，港库持续去库中

Mysteel 全国 45 港港口库存统计 13682 万吨，周环比-0.6%。澳矿港口库存 6477.81

万吨，巴西矿 4740万吨，基本维持。247家钢厂进口矿库存 9203万吨，小幅去库。

图 21：螺纹钢产量（长流程） 图 22：螺纹钢产量（短流程）

数据来源：Mysteel、华联研究所 数据来源：Mysteel、华联研究所

图 21：废钢日均到货量 图 22：废钢日均消耗量

数据来源：Mysteel、华联研究所 数据来源：Mysteel、华联研究所
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图 23：45 港铁矿库存 图 24：45 港澳矿库存

数据来源：Mysteel、华联研究所 数据来源：Mysteel、华联研究所

图 25：45 港巴西矿库存 图 26：247 家钢厂进口矿库存

数据来源：Mysteel、华联研究所 数据来源：Mysteel、华联研究所

图 27：螺纹钢社会库存 图 28：螺纹钢厂内库存

数据来源：Mysteel、华联研究所 数据来源：Mysteel、华联研究所
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5、利润

图 23：螺纹钢高炉利润 图 24：螺纹钢电炉利润

数据来源：Mysteel、华联研究所 数据来源：Mysteel、华联研究所

图 31：PB粉进口利润 图 32：超特粉进口利润

数据来源：Mysteel、华联研究所 数据来源：Mysteel、华联研究所
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