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摘要 

 

1、钢材：当前螺纹钢市场供需面变化有限，现货

价格相对平稳，但期货受市场预期及消息因素影响波动

剧烈，短期价格仍延续高位震荡行情。螺纹钢 1905 合

约短期关注 3800 附件支撑有效性，操作上，回调支撑

不破可参与多单。 

2、铁矿石：春节前，钢厂补库及巴西淡水河谷发

生矿难事件发酵，预期铁矿供应量或将受到影响，由于

供应缺口暂无法弥补，铁矿现货以及期货价格出现大

涨。铁矿 1905 合约短期仍有上行空间，关注 600 附近支

撑有效性，操作上，回调支撑不破可参与多单。 

3、焦炭：目前，焦炭市场供需相对稳定，前期钢

厂打压出厂价格有所缓解，部分焦化厂出厂价格存在上

调预期，导致期货价格反弹。焦炭 J1905 合约关注 2060

附近支撑有效性，操作上，回调支撑不破可参与多单。 
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一、行情回顾 

1 月份，螺纹钢、铁矿及焦炭期现市场价格涨跌不一，市场多空矛盾较大。

具体价格变化如下： 

数据显示，截止春节前，螺纹钢 1905 合约价格环比上涨 19%，期货收盘价

格为 3754 元/吨；上海螺纹钢 HRB400-20mm 价格环比下跌 0.78%，市场价格为

3780 元/吨；从期现货市场变化看，期现货价格背离，基差走弱，由 406 缩至 26，

期货市场贴水幅度缩小明显（见图 1）。 

铁矿石 1905 合约价格环比上涨 25.6%，期货收盘价格为 621.5 元/吨；青岛

港铁矿石 61.5%品位 PB 粉价格上涨 15.6%，市场价格为 636 元/吨,从期现货市场

变化看，期货价格涨幅较大，基差走弱，由 55.6 缩至 14.5，期货市场贴水幅度

缩小（见图 2）。 

焦炭 1905 合约价格环比上涨 11.1%，收盘价格 2112.5 元/吨；天津港准一级

焦价格环比下跌 8.7%，市场价格为 2100 元/吨，从期现货市场上看，市场价格

涨跌不一，基差走弱，由 399 缩至-12.5，期货市场贴水转升水（见图 2）。 

图表 1：螺纹钢期现货价格指数走势图 （元/吨） 
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数据来源：国元期货 

 

图表 2：铁矿及焦炭期货价格指数走势图（元/吨） 

 
数据来源：国元期货 

 

二、基本面数据分析 

图表 3：2018年 1-12 月份宏观数据 
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指标 2017年12月 2018年1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 环比 同比
进出口贸易 8 21.9 24.5 5.3 16.6 18.5 12.5 18.8 13.9 14.4 18.2 4.3 -5.8 -10.1 -13.8
外贸出口 10.9 11.1 6.3 -2.7 12.7 12.6 11.2 12.2 9.8 14.5 15.6 5.4 -4.4 -9.8 -15.3
外贸进口 4.5 36.8 44.5 14.4 21.5 26 14.1 27.3 19.9 14.3 21.4 3 -7.6 -10.6 -12.1
贸易顺差 35.89 -58.37 407.26 -122.14 -20.76 -37.43 0.74 -37.46 -30.31 15.8 -7.81 16.4 5.95 -10.45 -29.94

固投资产投资 7.2 — 7.9 7.5 7 6.1 6 5.5 5.3 5.4 5.7 5.9 5.9 0 -1.3
房地产投资 7.0 — 9.9 10.4 10.3 10.2 9.7 10.2 10.1 9.9 9.7 9.7 9.5 -0.2 2.5
工业增加值 6.2 — 7.2 6 7 6.8 6 6 6.1 5.8 5.9 5.4 5.7 0.3 -0.5
制造业PMI 51.6 51.3 50.3 51.5 51.4 51.9 51.5 51.2 51.3 50.8 50.2 50 49.4 -0.6 -2.2

发电量（亿千瓦时） 5699.0 — 10455 5283.0 5107.8 5443.3 5550.6 6400 6404.9 5483.0 5330.2 5543.0 6199.9 656.9 500.9
CPI 1.8 1.5 2.9 2.1 1.8 1.8 1.9 2.1 2.3 2.5 2.5 2.2 1.9 -0.3 0.1
PPI 4.9 4.3 3.7 3.1 3.4 4.1 4.7 4.6 4.1 3.6 3.3 2.7 0.9 -1.8 -4
M1 11.8 15 8.5 7.1 7.2 6 6.6 5.1 3.9 4 2.7 1.5 1.5 0 -10.3
M2 8.2 8.6 8.8 8.2 8.3 8.3 8 8.5 8.2 8.3 8 8 8.1 0.1 -0.1

2018年1-11月主要宏观数据同比增速（%）

 

数据来源：国元期货 

1、经济运行稳中有降 

2019 年，我国经济运行稳中有降，全年 GDP 增速 6.4%，增速低于 2017 年

均 6.9%的水平。在 2019 年中，受外界因素影响，我国经济运行不确定因素较多，

加之供给侧改革因素，经济运行整体承压。 

图表 4：国内季度 GDP走势图% 

 
数据来源：国元期货 

2、国内外市场需求量减弱 

2018 年，我国外界环境不确定较多，对国际贸易有一定影响。2018 年 12 月
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份，进出口贸易增速放慢。进出口贸易总额同比下降 5.8%，增速同比下降 13.9

个百分点；分项指标中，进口额增速同比下降 7.6%，增速同比下降 12.44 个百分

点；出口同比下降 4.4%，增速同比下降 15.13 个百分点；从进出口总额及分项指

标数据看，中美贸易战对我国贸易影响逐渐体现，对国内需求拉动不利。 

 

图表 5：进出口贸易情况% 

 
数据来源：国元期货 

3、货币供应量及社会融资规模略好于同期 

春节前，保证市场货币供应稳定，市场流动性止跌企稳。据统计数据显示，

2018 年 12 月份，我国 M1 同比增长 1.5%，增速同比下降 10.3 个百分点；M2 同

比增长 8.1%，增速同比持平，社会资金流动性不及同期水平，实体企业资金链

偏紧。 

从社会融资和贷款方面看，略好于同期水平，但幅度有限。据统计数据显

示，2018 年 12 月份，我国社会融资规模同比增长 0.2%；新增贷款同比增长 60.9%。

综合来看，2018 年我国实体企业融资情况有所好转。 
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图表 6：货币供应及社会融资情况% 

 
数据来源：国元期货 

4、固定资产投资增速回升幅度有限 

我国固定资产投资完成额环比回升幅度有限。据统计数据显示，2018 年 12

月，固定资产投资完成额同比增长 5.9%，增速同比下降 1.3 个百分点；增速环比

持平，结束连续 3 个月回暖状态。  

图表 7：固定资产投资情况% 

 
数据来源：国元期货 

综上分析，2018 年经济运行稳中有降，各主要经济指标均低于同期水平，
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国内经济运行存在压力。 

三、 钢材市场供需情况 

1、钢材需求量相对稳定 

据统计数据显示，2018 年 12 月，房地产投资同比增长 9.5%，增速环比下降

0.2 个百分点；同比增长 2.5 个百分点。从数据看，房地产行用钢需求好于同期

水平，仍是建筑行业用钢需求的主要力量。另外，制作行业运行稳中有降。12

月份，月均中国制造业 PMI 指数 49.5%，仍在荣枯线以下。1-12 月份，工业增加

值为 5.7%，同比下降 0.5 个百分点，低于同期水平。从钢材贸易情况看，我国钢

材进出贸易延续弱势状态。据统计数据显示，2018 年 12 月钢材出口量为 556 万

吨，同比下降 1.9%，环比增长 4.5%；而钢材进口量为 101 万吨，同比下降 15.8%，

环比下降 4.7%。 

综上数据分析，当前国内钢材需求较好，另外，部分出口钢材转为国内市

场消化，有效验证国内钢材需求增长的观点。 

图表 8：房地产开发投资% 

 
数据来源：国元期货 
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图表 9：中国制造业 PMI% 

 
 数据来源：国元期货 

图表 10：钢材进口情况% 

 
数据来源：国元期货 

2、钢材库存仍延续低位运行 

据数据显示，2018 年 12 月，我国钢材产量 9365 万吨，同比增长了 6.6%；

截止 1 月中旬，钢厂库存为 1199.91 万吨，同比增长 2.4%；截止 2 月初，全国社

会钢材库存为 1116.4 万吨，与 1 月份初相比增长 40.1%。从数据看，目前钢贸商
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囤货积极性回升，社会库存向钢厂库存转移，但总体来看，钢材供应量仍处于

低位水平。 

图表 11：钢材产量和库存量（万吨） 

 
数据来源：国元期货 

四、原燃料市场供需分析 

1、国外铁矿需求增长，国内需求保持旺盛 

 据统计数据显示，12 月份，粗钢产量 7612.1 万吨，同比增长 13.5%，环比下

降 0.62%；2018 年我国粗钢产量突破 9 亿吨，同比增长 5.8%， 预计铁矿新增耗

用 8000 万吨，焦炭约 2000 万吨； 因此判断，2018 年我国原燃料需求明显好于

去年。 

图表 12：粗钢产量（万吨） 
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数据来源：国元期货  

2、国内铁矿供应量仍宽松 

2018 年国外矿山产量有所增长。据统计数据显示，2018 年巴西淡水河谷前

三季度产量 2.83 亿吨，同比增长 3.6%；澳大利亚力拓公司产量 2.15 亿吨，同比

增长 3.8%；BHP 公司产量 1.82 亿吨，同比增长 7.7%；FMG 公司产量 1.43 亿吨，

同比下降 0.7%，总体来看，国外主要矿山产量呈增长态势。但我国实际进口量

并未达到预期。据统计数据显示，2018 年我国铁矿进口量为 10.6 亿吨，同比下

降 0.1%，进口低于同期水平。 

从国内矿产量看，2018 年，矿山月均产量约 6695.91 万吨，折合成品矿粉产

量约 1673.9 万吨，同比下降 41.1%。总体来看，2018 年国内铁矿新增供应下降，

与需求增长相背离，出现约 2000 万吨的供应缺口，因此导致国内港口库存大幅

下降，截止 1 月末，港口铁矿库存由 1.6 亿吨降至 1.39 亿吨，但当前港口库存仍

处于高位区间内，目前我国铁矿供应量仍较宽松。 
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图表 13：铁矿石进口量（万吨） 

 
数据来源：国元期货 

 

图表 14：国内铁矿产量（万吨） 

 
数据来源：国元期货 

4、铁矿进口成本对市场价格影响有限 

2018 年前 10 个月，原油价格持续上涨，11、12 月份，由于外界政治因素，

原油基本回吐全年的涨幅，导致海运成本支撑起伏。据统计数据显示，2019 年 1

月末，巴西-青岛港海运平均价格为 13.8 美元/吨，同比下降 4.8%；澳大利亚-青
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岛港海运价格为 6.2 美元/吨，同比下降 25.7%。2018 年铁矿石进口价格走势总

体呈地位震荡格局。据统计数据显示，截止 2 月初，普氏价格指数 94.2 美元/吨，

同比增长 27.6%。总体来看，海运费和铁矿进口价格对市支撑较有限，国内铁矿

市场价格变动主要受供需影响较多。 

图表 15：铁矿石进口成本情况（美元/吨） 

 
数据来源：国元期货 

5、焦炭供应整体偏紧 

    据统计数据显示，截止 2018 年，国内炼焦煤供应量 4.34 亿吨，同比下降

2.47%；另外炼焦煤净进口量 6492 万吨，同比下降 6.37%，进口量与去年同期相

当，总体来看，焦煤供应量整体偏低。同时，焦炭企业受环保政策影响，产量

略有下滑。截止 1 月末，大于 200 万吨企业的焦炉生产率为 81.4%，同比增长 1.06

个百分点；焦企库存量 25.78 万吨，同比下降 68%；主要港口库存 189 万吨，同

比增长 14.1%；综合来看，焦炭市场上游有一定支撑，焦炭企业库存供应量偏低，

港口贸易较活跃，焦炭供应量仍偏紧。 

图表 16：煤炭供应情况（万吨） 
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数据来源：国元期货 

  五、技术分析 

1、螺纹钢：rb1905 合约日线图延续震荡上行过程。从趋势指标上看，MA

均线整体偏上；MACD 均线零线之上运行，保持金叉状态，红柱收缩后扩张；

成交量和持仓量下降，其中成交量由 291 万张降至 250 万张，持仓量由 237 万张

降至 233 万张；短期价格上涨动力仍存在，支撑关注 3800。  

图表 17：螺纹钢 1905 日线图

 
   数据来源：博易大师、国元期货 

2、铁矿：I1905 合约日线图呈震荡上行走势，从趋势指标上看，MA 均线水
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平偏上；MACD 均线零线之上运行，延续金叉状态，红柱扩张；成交和持仓量

增长，其中成交量由 74 万张增至 183 万张，持仓量由 74 万张增至 106 万张；目

前，短期走势仍有上行空间，短期支撑关注 570。 

图表 18：铁矿 1905 合约日线图 

 
数据来源：博易大师、国元期货 

3、焦炭：J1905 合约日线图呈震荡上行走势。从趋势指标上看，MA 均线水

平偏上；MACD 均线零线之上运行，呈金叉状态，红柱收缩后水平延伸；成交

量持平，持仓量增长，其中成交量为 51 万张，环比持平，持仓量由 32.8 万张增

至 34 万吨；目前，价格走势仍以反弹空间，短期关注 2060 支撑有效性。 

图表 19：焦炭 1905 合约日图 
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数据来源：博易大师、国元期货 

六、结论及操作建议 

1、钢材：当前螺纹钢市场供需面变化有限，现货价格相对平稳，但期货受

市场预期及消息因素影响波动剧烈，短期价格仍延续高位震荡行情。螺纹钢 1905

合约短期关注 3800 附件支撑有效性，操作上，回调支撑不破可参与多单。 

2、铁矿石：春节前，钢厂补库及巴西淡水河谷发生矿难事件发酵，预期铁

矿供应量或将受到影响，由于供应缺口暂无法弥补，铁矿现货以及期货价格出

现大涨。铁矿 1905 合约短期仍有上行空间，关注 600 附近支撑有效性，操作上，

回调支撑不破可参与多单。 

3、焦炭：目前，焦炭市场供需相对稳定，前期钢厂打压出厂价格有所缓解，

部分焦化厂出厂价格存在上调预期，导致期货价格反弹。焦炭 J1905 合约关注

2060 附近支撑有效性，操作上，回调支撑不破可参与多单。 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目

标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218  网址：www.guoyuanqh.com 
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