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把脉黑色金属投资
冠通研究 2022-03-29

 螺纹钢

成本推动钢价上涨，考虑逢低做多 10 合约。关注逢低做多卷螺差的套利。

 铁矿石

铁矿石震荡运行。

 双焦

逢低做多远月 09 合约

资料来源：Wind，冠通研究
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螺纹钢

基本面情况：

 螺纹钢总产量为 311.15 万吨，环比+10.15 万吨（同比-11%）；其中高炉+8.35，电炉+1.8。全国

高炉开工显著增加，但电炉因亏损而选择主动关停，唐山由于疫情影响运输，多个高炉因缺煤而

停产。

 螺纹钢表观消费量为 307.39 万吨，环比-0.99 万吨（同比-27%）。预期炒作升温，疫情影响现实

需求差。1、房地产销售和拿地差，影响 3月用钢需求；2、近期国内疫情散点爆发，现货市场成

交受到抑制，需求延后兑现；预期： 1、俄乌冲突，板材需求好；2、3月 16 日召开的金融委会

议释放出强烈的政策宽松以及稳定预期的信号，随着一行三会及各部委紧跟表态，尤其是财政部

表态今年房产税试点不具备扩大条件，后期政策宽松将更加明确。

 库存方面：厂库增+6.2 万吨，社库降-2.44 万吨，总库存增+3.76 万吨至 1280.57 万吨。厂库累

库，社库去库，总库存转增。

 高炉利润+311 元/吨；电炉亏-329 元/吨。复产预期支撑下，原料价格偏强，成本对钢价形成较

强支撑。

观点总结：需求预期和成本推动下，钢价短期震荡偏强运行，关注远月 10 合约逢低做多的机会。关

注 4月中旬预期落地的情况，若后期需求不及预期，钢价冲高回落的预期仍存。
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铁矿石

基本面情况：

 澳巴发运量环比增加。俄乌冲突影响，两地暂没有铁矿出口，受此影响，普氏铁矿石指数持续走

高，高矿价刺激海外发运。

 全国 247 家日均铁水产量为 230.27 万吨，环比增加+9.57 万吨。上周唐山疫情，市场认为对原料

需求造成压制，但现实未兑现，上周铁水产量环比增加，需求回升超预期。需注意疫情对钢材需

求压制仍在，而且唐山疫情对铁水的影响从上周的下半周开始显现，预计本周铁水产量开始兑现。

 港口库存为 1.55 亿吨，环比增加+20.63 万吨，港口库存处于历史高位，对盘面压制仍存。钢厂

库存处于低位，国内疫情控制后，有补库预期，或带动一定用钢需求。

 吨钢利润持续低位，抑制铁矿石上涨空间。

 高库存下，需警惕国内政策端对铁矿石的打压。

观点总结：目前铁矿供需边际好转，但在终端需求疲软和钢厂利润偏低的情况下也难以走强，我们预

计铁矿短期震荡为主。
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双焦

基本面情况：

 国产煤产量已达瓶颈状态，继续增加空间有限；

 进口煤受限，澳煤进不来；蒙煤通关仍然受限；国际市场焦煤价格高企，海煤进口量下滑。

 需求端，钢厂和焦化厂处于复产周期。导致主焦煤供需仍紧。炼焦煤产业链各个环节库存均

处于历史低位。

 但钢材利润和焦企利润偏低，对双焦价格形成压制。

观点总结：双焦逢低做多远月合约
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