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每周黑色分享

一、⾏情逻辑

上周我们提到了近期的两件“大喜事”=》⾦三和两会，之下的宏观经济状态和⾏情逻辑

推演。

那么来到本周，两会顺利召开，但是呢，依然没有出现超预期的动作（⻛声），宏观状

态依旧没有啥变化，资⾦增量依旧没有什么大的⻓进，⾏情呢，也是向下的（技术面也很明

显），所以我们依然维持上周黑色偏空的观点不变，盘面打的依然是旺季不能兑现、需求不

及预期的牌。
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我们说黑色有个万能公式==》一大核心原则：需求决定方向（涨跌），供给决定弹性（向

上空间）；两阶段模型：旺季调整/下跌，淡季反弹/上涨，现在看依然奏效。

那么当下的⽭盾在哪呢？业内普遍观点是年后复产在即，产量的压⼒或者说累库的压⼒

依然是悬在黑色上空的一把刀，既然一阶导的大方向上市场比较一致，接下来就是二阶导节

奏的较量了。

二、产量压⼒到底⼏何？

结论：按照季节性规律，现在盘面最大的产量压⼒来自于北方钢厂，因为之前受制于两会和

⽓候问题，北方钢厂复产慢于南方钢厂；从⽣产流程⻆度，短流程压⼒大于⻓流程。时间上

推算，高炉推后一个月左右，电炉推后一周左右。接下来需跟踪两会后北方钢厂复产节奏和

废钢能给到的电炉复产情况。

 按照农历推算，本周是节后第三周，高炉开工率75.19不增反降了，对比历年同期（节后

第三周）23年79.54，22年73.44（疫情影响），21年89.5==》今年复产速度明显弱于

往年同期，那么再对比下，22、23年开工率达到峰值基本上是在3月底4月初，那么按

照现在钢厂复产的速度推算，想要达到23年的峰值基本上要到4月底；

 再转到铁水上，本周铁水222.86，23年农历同期230.81，22年208.85（疫情影响），

21年246.63，23年3月周均是2-3万吨的增速，今年到现在为⽌是1-2万吨，考虑到下

游劳务上工率，因地产和基建回款的问题弱于往年同期（24年节后第二周38.1%，23年

农历同期43.3%，22年60.2%，21年48.7%），再结合今年的债务⾚字率并未超预期，

⾦三时期，铁水暂时看不到上方增⻓的空间==》从绝对水平和增速来看，明显低于往年

同期，这也是上周炉料缺少⽀撑的原因；

 电炉上，本周开工率35.61，周环比增加27.69，23年农历同期60.97，节后第二周31.31，

22年55.08==》增速也是较往年同期偏弱，时间延后一周左右，但总体比高炉情况好，

随着废钢逐渐到货，价格还有调整的空间，也就是说电炉厂的利润仍有持续走扩的空间（后
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续会有四川地区废钢调研报告，敬请期待）。

三、库存的⾼点和拐点在哪⾥？

结论：依照去年情况和今年表需增速比对，螺纹表需比去年慢了近2周的时间，考虑到产量

压⼒会持续（因为钢厂有利润就会有⽣产，只是节奏快慢而已），那么线性外推，乐观预期，

去库拐点可能也要到3月下旬，悲观预期就3月底4月初了，高点或低于去年同期，初步估

算在300上下，那么对应累库水平，乐观预期1400-1500，悲观预期或将超过1600的水平，

高于历史同期。卷板库存488.41，农历历史同期最高，平推情况下，可能会有500-600的水

平，关注下周卷板库存去库表现。

 螺纹钢库存1277.07，23年农历同期1264.75，22年1285.99，21年1736.8==》库存

与去年持平；23年库存高点是1264.75，出现在节后第三周，也就是说节后第三周开始

去库，对应日期是2月初，22年是1320.74，节后第五周开始去库，对应日期是3月初，

21年1831.76，节后第五周开始去库，对应日期是3月下旬；卷板库存488.41，农历历

史同期最高，历年都是节后1-3周开始去库，本周是第三周还在累库当中，从日期推算，

也是延迟了2-3周左右；

 再看看表需，螺纹钢表需113.26，23年农历同期221.77，最高是356.85，节后第六周，

对应日期是3月10号左右；22年188.99，最高333.54，节后第六周，对应日期是3月

10号左右，21年102.92，最高455.12，节后第九周，对应日期是4月初==》表需弱，

接近21年最低水平，比去年少了近50%，然而需求预期也偏悲观；

 根据市场调研了解到，华南卷板出口还是不错的，华北和华东就没那么幸运了。

四、炉料到底啥情况？

结论：自身基本面不强，核心还是看下游成材需求
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 铁矿石：钢厂库存9333.19==》低，但比去年同期高点⼉，周环比下降接近200==》价格

下跌并未触发钢厂补库=》偏弱；

 双焦：利润亏损140，200是⾏业一条红线，现在还没亏到现⾦流成本；市场减产==》执

⾏⼒度预计偏低；焦炭提降4轮，按照农历日期算，独立焦化厂库存86.41==》不低，钢

厂库存635.83==》近四年历史最低，库存累积在上游焦化厂，焦化虽挺价但优势在逐渐

消失（产能过剩+两会后复产），仍然是产业链最容易被压价的品种。

数据来源：百年建筑、wind、上海钢联、国金期货研究所

（此为基本⾯分析，具体完备交易策略还请详询国⾦期货研究所）
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