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一、 概述 

⚫ 宏观： 海外方面，美联储连续第五次暂停加息；鲍威尔表示在将在今年的某个时间

点降息，市场推测大概率六月份出现降息。日本央行将基准利率从-0.1%上调至 0-

0.1%，告别负利率时代。国内方面，二月社融低于预期，居民部门融资意愿仍然偏

弱。五年期 LPR 超预期下调 25bp，幅度为历史最高。地产端新开工、施工及竣工

数据表现欠佳。基建端增速保持正增速，但总体表现较为平稳。 

⚫ 产业：上周铁矿石供应端澳、巴发运 2015.6 万吨（↓222.1），国内到港 2277.1 万

吨（↑252.4）；需求方面周度铁水产量 221.39 万吨（↑0.57）；国内高炉开工率 76.9%

（↑0.75）；港口库存 14366 万吨（↑80）。钢材方面，螺纹周度产量 211.61 万吨

（↓6.92），热卷产量 319.75 万吨（↑1.24），螺纹周度表观需求 246.44 万吨（↑

34.06），热卷周度表观需求 333.46 万吨（↑18.37）。中国主要钢材周度库存 1709.25

万吨（↓50.35）。 

上周铁矿全球发运下降，其中西澳受海上飓风扰动。需求端钢厂开启铁水增产，但

增量不及预期，结合企业复产计划来看，未来 1-2 周仍有大量集中复产。库存端绝

对数环比增加下降，伴随后续到港缓解及增产出现，预计 2 周之内铁矿港口库存也

将出现拐点。成材端上周库存出现拐点，符合预期，盘面企稳之后吸引了投机及刚

需资金，需求好转的情况下钢材开始去库，短期维持正反馈逻辑；不过成材旺季需

求空间能否持续存疑，导致复产幅度及速度仍不明朗；所以即便钢厂点对点有利润，

尚未出现大规模补库迹象。值得注意的是，空头资金先行撤离近月，而远月有政策

发力预期支撑估值不容易往下打，盘面月间差收窄，但利润改善，矿库环比绝对增

幅下降，螺纹出拐点，铁水上升。 
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⚫ 基差： 上周连铁最佳割品为 FMG 混合粉，交割品主力合约基差收于 22 人民币/

干吨（↓15），青岛 PB 粉现货基差收于 29 人民币/干吨（↓12）及-18 人民币/湿

吨（↓12.5）。次月到港 PBF 美元溢价收于 1.85 美元/干吨（持平）。 

上周连铁 05 基差再度大幅度超预期走弱收窄，从现货交割品对应盘面的贴水状态

来看已经接近进入交割前一月末的状态。在进入到实际交割前，该基差已不具备

下跌的动能，也可以理解为当下用 05 合约套保现货存在经济性，抑或当前做多 05

不如直接买现货来得性价比高。从交割品来看，上周超特、混合粉均因现货抛压

严重导致短期成为最优交割，考虑到包括 PB 粉、卡粉在内的高品货的仓单价格与

之相差不大、且钢厂的盈利状况及采购偏好并未发生较大改变的情况下，交割品

较难发生实质性偏移。此外上周现货落地利润回归到倒挂状态，短期压制海漂货

物投机需求，预计短期美元溢价震荡偏弱。  
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二、 美元现货落地利润 

1）主流粉矿 

 

2）块矿 
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三、 大商所交割利润 
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四、 配矿 
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五、 产业 

1）铁矿供应 
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2）铁矿需求 
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3）铁矿库存 
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4）螺纹及热卷 
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5）其他钢材要素 
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