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一、基本面分析 

  １、行业信息综述 

（1）现货数据 

表 1：螺纹、铁矿库存及现货价格 

日期 螺纹钢社会库存 

(万吨) 

铁矿石港口库存  

(万吨) 

RB400 20mm 

(元/吨) 

京唐港 61%品位 PB粉矿 

 (元/吨) 

12.10 388.47 15484.91 4800 695 

12.17 361.22 15696.30 4900 730 

12.24 341.97 15512.60 4870 815 

12.31 339.40 15625.65 4760 800 

变化 -2.57 +113.05 -110 -15 

数据来源：WIND 资讯 

2021 年的最后一周，螺纹钢社会库存报于 339.40 万吨，较上周环比小幅下降 2.57 万

吨；厂内库存小幅增加 3.94 万吨至 181.51 万吨；周度产量 269.12 万吨，较上周增加 4.16万

吨；表观需求大幅缩减 30.83 万吨至 267.73 万吨；上海地区 HRB400 20mm 螺纹钢报于 4760

元/吨，较上周下降 110元/吨。12 月 31 日当周全国高炉开工率报于 45.99%，环比下降 0.42

个百分点，河北高炉开工率报于 34.60%，环比再降 0.64 个百分点，高炉开工率位于近十年的

低位。12 月 31 日当周铁矿石港口库存报于 15625.65 万吨，较上一周大幅增加 113.05 万吨，

再度逼近历史记录；现货价格报于 800元/吨，较上周小降 15元/吨。12月 31日，吕梁地区

准一级冶金焦出厂价（含税）报于 2460（+0）元/吨；天津港准一级冶金焦平仓价（含税）报

于 2710（+0）元/吨；上海地区准一级焦炭到厂价（含税）报于 2800（+100）元/吨，现货价

格自 11月连续八轮 200元/吨的杀跌后，近期稳中略有回升。国产炼焦煤均价报于 1910（+40）

元/吨；进口炼焦煤均价报于 1921（+146）元/吨；山西吕梁产主焦煤市场价报于 2000（+50）

元/吨；京唐港山西产主焦煤库提含税价报于 2450（+0）元/吨，焦煤价格涨势有所扩大。12

月 31日当周，焦炭港口库存本周报 204.80（+17.50）万吨；钢厂库存报于 444.57（+6.58）

万吨；焦化企业库存为 43.61（+5.60）万吨，焦炭总库存报于 692.98万吨，较上周小幅增加

29.68 万吨，连续第五周回升；炼焦煤独立焦化厂库存报于 662.28（+24.62）万吨；六港口库

存为 411.00（-43.00）万吨；焦煤钢厂库存为 802.79（+13.04）万吨，总计 1876.07（-5.34）

万吨。（数据采集周期为周一至周五） 

 

（2）1-11 月固定资产投资和基建投资增速双双回落 

1—11 月份，全国固定资产投资（不含农户）494082 亿元，同比增长 5.2%；比 2019 年 1—

11 月份增长 7.9%，两年平均增长 3.9%。其中，民间固定资产投资 281027 亿元，同比增长

7.7%。从环比看，11 月份固定资产投资（不含农户）增长 0.19%。第三产业中，基础设施投资

（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 0.5%。其中，水利管理业投资增长 2.1%，

公共设施管理业投资下降 1.6%，道路运输业投资下降 0.3%，铁路运输业投资下降 1.7%。（国

家统计局） 
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（3）1-11月房地产开发各项增速维持下滑之势 

1—11月份，全国房地产开发投资 137314 亿元，同比增长 6.0%；比 2019 年 1—11月份增长 13.2%，两年平均增长 6.4%。1—

11 月份，房地产开发企业房屋施工面积 959654 万平方米，同比增长 6.3%。房屋新开工面积 182820 万平方米，下降 9.1%。其中，

住宅新开工面积 135017 万平方米，下降 8.4%。房屋竣工面积 68754 万平方米，增长 16.2%。1—11 月份，房地产开发企业土地购

置面积 18287 万平方米，同比下降 11.2%；土地成交价款 14519 亿元，增长 4.5%。1—11月份，商品房销售面积 158131 万平方米，

同比增长 4.8%；比 2019 年 1—11 月份增长 6.2%，两年平均增长 3.1%。（国家统计局） 

（4）11月新增专项债发行额创年内新高 

11 月新增专项债发行额 5760 亿，创年内新高，前 11 月累计发行额 4.02万亿元，已达全年预算额度的 95.4%。近期财政部已

向各地提前下达了 2022 年新增专项债务限额 1.46 万亿元，明确重点用于交通基础设施、能源、农林水利、生态环保、社会事业、

城乡冷链等物流基础设施、市政和产业园区基础设施、国家重大战略项目、保障性安居工程等九个大方向。 

2.小结 

11 月全国粗钢产量报于 6931.3 万吨，为近三年的低点，高炉开工率降至十年低位，粗钢产量压减任务已经完成，后续大幅

压缩产量的空间不大，地产和基建投资增速持续下滑，政策维稳的预期增强，地产政策边际放缓，地方政府专项债发行前置、固

定资产投资项目批复加快，显示出钢材需求预期向好，但实际上螺纹钢产量和表观消费量仍然下滑。在铁矿石自低位反弹近

40%，焦煤受供应制约，反弹超 50%，焦炭、螺纹涨幅近 40%后，本周黑色系爆发集体下挫，市场交易逻辑由终端需求的修复预期

转向淡季现实下的供需两弱，黑色系集体开启技术调整。 

二、波动分析 

1. 市场波动综述 

表 2：12月 27日至 12月 31日当周五个交易日黑色系主力合约成交情况统计 

商品 开盘 最高 最低 收盘 涨跌 波幅 成交量 持仓量 

螺纹 2205 4510 4523 4265 4315 -4.32% 6.05% 892.4万（-9.8万） 187.8万（-12.5万） 

铁矿 2205 713.5 717.5 650.5 680.0 -4.70% 10.30% 427.0万（-98.4万） 63.3 万（-3.0万） 

焦炭 2205 3150.0 3166.5 2861.5 2934.0 -6.85% 10.66% 18.7 万（+1.0万） 3.0 万（-0.9万） 

焦煤 2205 2327.0 2329.0 2108.5 2228.5 -4.23% 10.46% 24.7 万（-2.0万） 4.3 万（-0.4万） 

源：文华财经 

本周黑色系商品整体出现回落，螺纹钢遇阻 4500 点下挫，铁矿石、双焦也报收较大跌幅。分品种来看：螺纹钢 2205合约 12

月 27 日-31 日当周五个交易日，报收三阴两阳格局，期价周一遭遇重挫，自 4500 点大幅跳水，单日跌幅报于 4.67%，随后四个交

易日维持于 4300 点关口震荡反复，暂获 40日线支撑，本周整体下挫 4.32%，振幅 6.05%，成交量报于 892.4 万手，较上周缩减

9.8万手，持仓量报于 187.8 万手，较上周大幅减少 12.5 万手；铁矿石 2205 合约在上周五短暂突破 700 关口后，本周一至周三

连续杀跌，回撤近 10%，随后期价略有反弹，暂收于 680 一线，未有效破位 20日线，周度大跌 4.70%，振幅达 10.30%，成交量较

上周骤减 98.4万手至 427.0 万手，持仓量也减少 3.0 万手至 63.3 万手。焦炭、焦煤分别自底部分别抬升 34.26%和 50.61%后，本

周两者分别重挫 6.85%和 4.23%，振幅均在 10%之上，焦炭失守 5日、10 日和 20日线，而焦煤相对坚挺，目前仍围绕 5日和 10日

线窄幅震荡，双焦受限仓等影响，量能始终不佳。 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：11月全国粗钢产量报于 6931.3 万吨，为近三年的低点，高炉开工率降至十年低位，粗钢产量压减任

务已经完成，后续大幅压缩产量的空间不大，地产和基建投资增速持续下滑，政策维稳的预期增强，地产政策边际放缓，地方政

府专项债发行前置、固定资产投资项目批复加快，显示出钢材需求预期向好，但实际上螺纹钢产量和表观消费量仍然下滑。在铁

矿石自低位反弹近 40%，焦煤受供应制约，反弹超 50%，焦炭、螺纹涨幅近 40%后，本周黑色系爆发集体下挫，市场交易逻辑由终

端需求的修复预期转向淡季现实下的供需两弱，黑色系集体开启技术调整。 
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短期展望（周度周期）： 

黑色系商品本周集体暴跌，焦炭以近 6.85%的跌幅领衔，焦煤、螺纹、铁矿的跌幅均超 4%，从振幅来看，炉料端铁矿、双焦

均超过 10%。主要逻辑在于，西安疫情严峻，上周末全国气温普遍骤降，南方多地降雪，钢材终端需求受阻，黑色产业链真实供

需格局不佳，螺纹、铁矿、双焦分别自低位反弹 30-50%后，进一步上行缺乏有力支撑，因此本周开启技术调整。分品种来看： 

螺纹钢：秋冬季各地重污染天气应急响应常有发生，钢厂环保限产反复，全国和河北地区高炉开工率降至 30-40%的十年低位

区域，钢材供给难有明显回升，对于炉料的真实消费难有好转。上周末开始寒潮来临，全国气温普降，南方多地降雪，钢材阶段

消费受阻，周度表观需求数据持续下降，钢材利润高企、冬储成本较高，贸易商囤货积极性不高，钢材市场供需双弱。螺纹钢反

弹遇阻 4500 大关回落，本周重心下移至 4300 一线，暂获 40日线支撑，期价面临阶段性技术调整，以逢高短空为宜。 

铁矿石：铁矿石自低位持续反弹超四成，上周在 700关口反复震荡后，周五随着港口库存数据由升转降，价格突破 700 逼近

720 一线。但本周市场氛围与天气一同降至冰点，钢厂复产情况不及预期，补库动能衰减，本周港口库存再度攀升，逼近历史记

录，当前交易逻辑或由改善预期转换到羸弱现实，铁矿失守 10 日线可博弈阶段短空，参考 5日线止损。 

双焦：蒙煤进口受阻，山西煤矿事故后安全生产趋严，此前煤炭保供已经基本达到峰值，叠加西安疫情严峻，焦煤近期供应

偏紧，现货价格连续两周稳中由升，相对限制盘面跌幅。对于焦炭供需而言，钢厂利润高企，焦钢博弈仍然激烈，焦炭开工略有

回升，钢厂复产节奏不佳，实际补库也有限，供需仍显偏弱。焦炭涨幅近 40%，焦煤反弹超 50%，本周焦炭以 6.85%的跌幅领衔下

挫，双焦阶段调整有望延续，关注做空焦化利润的套利。 

2、操作建议： 

螺纹、铁矿、双焦整体依托 10日线逢高短空，可关注做空焦化利润的套利。 
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