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数据来源：iFinD，Wind，Mysteel，优财研究院GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎

驱动一：一季度发运到港季节性回落明显
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驱动二：无政策干预下，节后铁水将继续爬坡
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驱动三：螺纹产能依然较为充裕，主动减产动力不足
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驱动四：地产端拖累明显，基建转向之下，建材需求承压
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估值一：铁矿盘面贴水较大，而螺纹甚至出现升水现象
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Ø 从历史走势来看，铁矿现货一直处于大升水，现货升水平均接近15%左右；这就导致铁矿盘面估值较低
，经常走出收基差行情，尤其临近交割月，这种现象越发明显；反观螺纹，当下盘面升水，且基差多数
情况呈现阶段性震荡走势，不如铁矿趋势性明显。
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估值二：钢厂自律性不足，盘面难以给出较高利润

Ø 从盘面利润的角度看，2021年是行业+宏观驱动之下扩利润的阶段，同时2022年受到粗钢压减政策的影
响，整体利润尚可；但是进入2023年，钢铁行业稳增长成为新的主旋律，加上国内钢厂自律性较差，
在没有强势政策干预的情况下，将会维持低利润；而从盘面利润来看，当下已有明显反弹，如果继续向
上将呈现高估，开始走打压利润的行情。
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可把握反弹空螺矿比的套利机会

主要逻辑：
Ø 从驱动角度看：铁矿方面，临近春节以及节后是发运到港回落以及高炉复产爬坡的阶段，供给端收

缩恰逢需求端复苏，将阶段性呈现紧张态势，同时当下虽然钢厂已有所补库，但整体依然是低库存
状态；螺纹方面，当下房地产仍处于筑底调整阶段，同时基建投向更多倾向于高附加值领域，需求
端收缩明显，而供给端产能较为充足，供需两端承压。

Ø 从估值角度看：一是铁矿盘面贴水较大，易于发动大行情；二是从过往历史来看，钢厂利润大爆发
的情况无疑不是政策强力干预的阶段，包括2016年-2018年的供给侧改革、2021年-2022年的“双碳
”以及粗钢压减政策，而当下经济尚在筑底阶段，稳增长是共识，故想要依靠钢厂自律，很难有效
增厚利润；所以盘面利润反弹之后，可择机入场。

风险因素：行业政策调整、宏观政策变动、需求恢复情况、突发事件影响 



谢谢大家！
金信期货 研究院
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