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一、核心观点 
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三、产业链品种分析 

1、成材 

重要数据 

1、2023 年 GDP 增长 5.2%。全年国内生产总值 1260582 亿元，按不变价格计算，比上年增长 5.2%。分产业看，



 

 - 3 -

PPI 依旧延续负增长，全年经济增长 5.2%，市场宏观情绪有所回落。本周钢材供需双弱格局延续，供应方面

长流程开工率受利润压制恢复较为缓慢，铁水周度产量止跌企稳在 220 万吨左右，但电炉逐步进入季节性停

产，钢材产量周度延续下行，需求端淡季消费进一步加深，板材消费周度回落，整体看产量及表需周度均小

幅回落，钢材库存累积。目前钢厂冬储政策逐步出台，原料端价格回落后也有一定的补库需求，钢价预计供

需双弱下难有大幅向下驱动，预计跟随原料震荡运行为主。 

2、铁矿石 

1、 重要数据及作用 

1、全国 45个港口进口铁矿库存为 12641.90，环比增 20.79； 

2、日均疏港量 319.21 增 6.40。 

 

3、根据 Mysteel 卫星数据显示，2024 年 1 月 8 日-1 月 14 日期间，澳大利

亚、巴西七个主要港口铁矿石库存总量 1355 万吨，环比增加 44.1 万吨，

处于四季度以来的次高位。 

 

4、247 家钢厂高炉开工率 76.08%，环比上周增 0.45% ，同比去年增 0.4% ；

高炉炼铁产能利用率 82.56%，环比增 0.97% ，同比持平 ； 

钢厂盈利率 26.84% ，环比减 3.46% ，同比增 3.9% ； 

日均铁水产量 220.79 万吨，环比增 2.62 万吨 ，同比减 1.51 万吨 。 
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月以来的最低水平，也是自 1969 年 5 月以来的第二低水平。这可能暗示 1

月就业增长可能保持稳健，并可能促使金融市场进一步缩减对 3 月降息的

押注。 

 

5、世界银行发布最新一期《全球经济展望》报告，预计 2024 年全球经济

将增长 2.4%，与 2023 年 6 月的预测持平；2025 年预计升至 2.7%，比此前

预期下调 0.3 个百分点。 

 

6、国家统计局局长康义在新闻发布会上表示，2023 年出台的增发国债、

减税降费、降准降息等政策效应将在今年持续释放。今年还将储备优化一

些新的措施，这些新的增量措施和存量政策还会叠加发力，都为经济稳定

运行保驾护航。当前，我国政府债务水平和通胀率都较低，政策工具箱也

在不断充实，财政、货币以及其他政策都有比较大的回旋余地，加力实施

宏观政策有条件、有空间。 

 

供需逻辑分

析 

供给面因子 

海外供应： 

近期中国 45 港铁矿石近端供应延续了前两期的高位。根据 Mysteel45

港铁矿石到港量数据显示，本期值为 2949.4 万吨，周环比增加 178.2 万吨，

增幅 6.4%，较上月周均值高 480.16 万吨。本期巴西、非主流到港量增加

带动 45 港到港量攀升至近四年单周次高水平，澳洲到港量则边际减少；目

前 1月 45 港到港量周均值达 2860 万吨，较 12月周均值高 391 万吨，较去

年 1月周均高 419 万吨。根据模型测算，下期到港量预计在 2400-2500 万 

吨。 

 近期全球铁矿石发运量远端供应持续低位。根据 Mysteel 全球铁矿石

发运量数据显示，本期值为 2693.6 万吨，周环比增加 3.1 万吨，较 12 月

周均值减少 652 万吨，较去年 1月周均值增加 16万吨。受突发事故影响，

今年澳洲 1 月份发运量明显低于前三年，随着 FMG 发运逐步恢复，预计后

期澳洲发运量有所回升；巴西发运量 1 月周均值环比减少 290 万吨，较去

年 1月周均值高 91万吨，从后期看，巴西南部、东南部矿区 1月下旬或将

出现明显降雨，预计后两周单周发运量在 500 万吨上下。近期澳洲港口泊

位有新增检修，结合季节性规律来看，预计下期全球铁矿石发运量边际下

降。 

 

需求面因子 

本周铁水产量延续增量，周内 247 家钢厂铁水日均产量为 221.91 万吨/天，

周环比增加 1.12 万吨/天，同比减少 1.83 万吨/天，据 Mysteel 周度高炉

停复产统计显示，周内复产高炉座数共计 7 座，检修高炉数量共计 6 座，

复产高炉主要为前期年检高炉检修结束，而新增检修高炉大多属于常规检

修，检修时长多为半月以上；但在当前钢厂利润水平较低的环境下，预计

生铁含量回升空间有限。 

 

 

供需主要矛盾 

1、供应端：全球铁矿石发运量远端供应持续低位，考虑到近期澳洲港口泊

位有新增检修，巴西南部、东南部矿区 1月下旬或将出现明显降雨，结合

季节性规律来看，预计下期全球铁矿石发运量边际下降。 

2、需求端：本周高炉检修数量较上周小幅增加，主要是前期的检修高炉的

复产，但在当前钢厂利润水平较低的环境下，预计生铁含量回升空间有限。 

库存端：钢厂对铁矿石补库仍在进行中，港口库存延续累库趋势，本周累

库幅度较小。 

期现结构 基差水平 

 

基差=现货价格-I2305=160 

基差=现货价格-I2409=237 
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基差水平反映的

逻辑 

基差处于高位水平 

合约特性 

合约间价差排列 负向市场 

主力-近远月合

约价差及逻辑 

I2301-I2405=77 

合约间是否存在

套利机会 

5-9 正套持有 

对于价格区间及市场走势的综

合判断 

供应端，全球铁矿石发运量远端供应持续低位，考虑到近期澳洲港口泊位

有新增检修，巴西西南部、东南部矿区 1月下旬或将出现明显降雨，结合

季节性规律来看，预计下期全球铁矿石发运量边际下降；需求端，本周日

均铁水产量小幅上行至 221.91 万吨，下周预计仍将回升，但在当前钢厂利

润水平较低的环境下，预计回升空间有限；钢厂对于铁矿石冬储补库仍在

进行，但部分钢厂表示补库已经进入尾声；铁矿石供需边际转弱，但铁矿

石自身和下游成材的矛盾均不足，难以形成一轮负反馈压力；铁矿石市场

以宽幅震荡思路对待，建议短线交易，关注钢厂的生产情况和一季度淡季

下的海外发运情况。 

 

 

操作建议 

 

建议短线思路交易 

3、焦煤、焦炭 

行业

消息 

1 平煤股份 1月 14日公告，公司鉴于目前严峻的安全生产形势，同时为确保春节期间生产安全，要求

下属高瓦斯矿井、煤与瓦斯突出矿井（共计 13 对矿井）立即停工停产。 

2 1 月 MLF“量增价平”续作。央行周一开展 890 亿元 7天期逆回购操作和 9950 亿元 1年期中期借贷便

利（MLF）操作，中标利率分别维持 1.80%和 2.50%不变。 

3 2023 年中国固定资产投资（不含农户）503036 亿元，同比增长 3.0%。分领域看，基础设施投资增长

5.9%，制造业投资增长 6.5%，房地产开发投资下降 9.6%。 

重要数据 本周 上周 变化 点评 

焦煤 

现货价格 

峰景矿硬焦煤 

普氏价格$ 

350.15 349.35 +0.8 

受下游补库预期的影响，蒙煤止跌

小幅反弹。 甘其毛都库提价 1900 1880 +20 
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螺纹库存 649.12 632.5 +16.62 
滑，抑制钢厂产出和采购节奏。 

生铁日均产量 221.91 220.79 +1.12 

供求

分析 

焦煤供求 

本周焦煤继续累库，但累库幅度收窄，主要受煤矿减产的影响。目前双焦下游库存距离去

年节前水平还有明显差距，节前有二次补库的可能，也将限制目前现货下跌的下跌空间。 

焦炭供求 

受亏损影响，本周焦企减产力度增大，不过钢厂采购进度仍旧缓慢，焦炭继续累库。钢厂

或在煤矿放假前被动补库。 

钢厂及终

端需求 

本周成材继续累库，但受钢厂减产影响，库存压力同比不大，成本支撑仍在。 

基差 

分析 

 仓单成本 期价 2405 基差 逻辑 

焦煤 1893 1822.5 70.5 
现货兑现盘面预期，基差逐步收窄。未来现

货价格继续提降预期减弱，盘面低位支撑增

强。 

焦炭 2500 2446 54 

综合 

判断 

本周双焦低位震荡走势。一方面，煤矿临近放假，焦钢企业在节前仍有补库需求，第三轮提降节奏放缓，

同时盘面已经对节前的提降预期有一定消化，并且节后受安检和假期因素影响，焦煤产量仍在收缩阶段，

价格也有支撑；但另一方面，近期宏观面缺乏利好提振，降息预期落空，房地产数据转弱，需求预期偏

弱又压制盘面，且补库需求结束后，双焦基本面也缺乏提涨的基础。 

操作 

建议 

近期双焦预计低位震荡走势，观察反弹后的压力表现，关注宏观面的政策变化。 
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四、重要图表跟踪 

成材： 
图 1  螺纹钢周产量 图 2 热卷周度产量 

  
数据来源：道通期货 Mysteel 数据来源：道通期货 Mysteel 

图 3  螺纹钢周库存 图 4 热卷周库存 

  
数据来源：道通期货 Mysteel 数据来源：道通期货 Mysteel 

图 5  长流程开工率 图 6 短流程开工率 

  
数据来源：道通期货 Mysteel 数据来源：道通期货 Mysteel 

 

铁矿石 

图 1 铁矿石港口库存 图 2 国内 247 家钢厂进口矿库存 
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数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

图 3  澳洲铁矿石发运量 图 4 巴西铁矿石发运量 

  

数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

图 5 铁矿石日均疏港量 图 6 国内矿山开工率 

  

数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 
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图 7  日均铁水产量 图 8  钢厂盈利率 

 

 

数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

双焦： 

图 1 焦煤基差走势 图 2 焦炭基差走势 

  

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 

图 3  焦煤内外价差 图 4 焦煤库存 

  

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 

图 5  焦炭库存 图 6 焦化厂（含副利）利润 
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数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 
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