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把脉黑色金属投资
冠通研究 2021-12-21

 螺纹钢

一方面，成本偏强运行，成本支撑；另一方面，供给复产不及预期，库存维持去库，对钢价存在

较强支撑，预计短期钢价大概率维持偏强运行。需警惕高利润下，价格仍有潜在风险，另外地产

最差的时候已经过去，但前端的拿地和新开工回升的难度还是比较大的，长期来说，4500 以上逢

高做空为主。

 铁矿石

大概率震荡运行，关注低吸机会。近期非主流矿及国产矿有减产，发运及到港下降，价格呈现出

较强的抗跌性，但铁水产量低位运行，港口持续累库，反映压力依然存在。预计后市铁矿石大概

率呈现底部宽幅震荡的格局。

资料来源：Wind，冠通研究
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螺纹钢

基本面情况：

 上周，产量降-1.24 万吨，厂库降-12.93 万吨，社库降-27.25 万吨，总库存降-40.18 万吨至 553.14

万吨，表需降 10.07 万吨至 313.56 万吨。

 库存维持较快去库。需求降幅持续收窄，复产进度不及预期，预计近几周库存维持去库，对于盘

面形成较强支撑。

 供给，复产不及预期，产量环比下降。华北大气污染管控，冬奥会一季度错峰生产，春节前，短

流程季节性停产。

 吨钢利润保持高位，复产预期仍存，叠加炉料冬储补库需求，成本支撑钢价。

 宏观转暖，需求随着地产政策底夯实，需求最差的时候已经过去，需求端存在反弹预期。

 华东地区目前螺纹钢冬储价格为 4450，今年可能被动高价冬储，但二季度供应比较关键，一旦复

产多，市场会重新面临压力。

观点总结：一方面，成本偏强运行，成本支撑；另一方面，供给复产不及预期，库存维持去库，对钢

价存在较强支撑，预计短期钢价大概率维持偏强运行。需警惕高利润下，价格仍有潜在风险，另外地

产最差的时候已经过去，但前端的拿地和新开工回升的难度还是比较大的，长期来说，4500 以上逢

高做空为主。
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铁矿石

基本面情况

 供给端，上期澳巴发运量大幅下挫。春节前后国产矿季节性安全生产炒作；年底巴西雨季影响；

一季度的澳洲的季节性飓风天气炒作。05 合约存在供应下降预期。

 需求端，日均铁水产量为 199.11 万吨，环比增加+0.41 万吨，同比降-44.92 万吨，降幅-18.41%

（前值-18.38 % ）,华北大气污染管控，冬奥会一季度错峰生产，预计铁矿需求回升将较为缓慢。

但吨钢利润维持高位运行，复产预期仍存，支撑铁矿价格。

 港口库存环比上期增加+211 万吨至 15696 万吨，港口库存持续累库。

 钢厂库存存在季节性补库预期，对盘面有支撑，但是库存强度没有往年强劲。

 成材步入季节性消费淡季，若钢价大幅下挫或者吨钢利润下滑或带动原料下跌。

观点总结：大概率震荡运行，关注低吸机会。近期非主流矿及国产矿有减产，发运及到港下降，价格

呈现出较强的抗跌性，但铁水产量低位运行，港口持续累库，反映压力依然存在。预计后市铁矿石大

概率呈现底部宽幅震荡的格局。
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分析师：段珍珍
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