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一、宏观层面 



通胀：1月通胀超出预期，降息预期再遭打击 

数据来源：Wind，金石期货研究所 

        美国1月PPI同比下降3.7%，前值-3.2%，CPI同比增长3.1%，前值3.4%，其中核心CPI同比增长3.9%，与前值
相同。相较12月，1月CPI略有下滑，但下滑幅度大幅放缓，去年10月后进入平台期。核心CPI也从9月开始出现降幅
放缓的情况。通胀超出预期意味着加速降息的可能性下降，如果通胀增长进一步加速，美联储官员可能再度讨论加
息。 



就业：非农就业意外强劲，经济软着陆预期增强 

数据来源：Wind，金石期货研究所 

        美国1月非农就业35.3万人，环比增长13.7万人，失业率3.7%与前值相同。非农平均时薪同比增长
4.48%，前值4.31%；周平均工时34.1小时，前值34.3小时。1月非农就业意外强劲，美国经济软着陆预期进
一步增强。 



国际经济：美国经济保持强劲，3月降息基本落空 

       美联储2月维持利率不变，保持在5.25-5.5%
的位置。从本月美国公布的1月经济数据来看，经
济韧性表现较强，同时通胀出现抬头迹象，3月降
息概率进一步减弱，市场反而开始担心降息更晚
到来。同时美联储多位高官讲话，称没有急于降
息的必要，甚至美联储需要更多信心才能降息，
不过仍预计夏季降息，年内两三次降息为共识。
目前来看3月降息大概率落空，对市场的影响将看
到3月议息会议之后。 

数据来源：Wind，金石期货研究所 



国内经济：1月信贷超预期，假期错配叠加信贷政策发力 

       1月新增社融6.5万亿，同比多增5061亿元，也是历史同期的最高值；M1同比上涨5.9%，前值1.3%；M2
同比上涨8.7%，前值9.7%。1月信贷数据大超预期，呈现开门红的态势。一方面是因为去年同期由于疫情恢复
以及春节效应导致的低基数，另一方面对公贷款在去年同期的高基数下依然表现良好，PSL和特别国债均有发
力，共同构成了金融数据的超预期。 

数据来源：Wind，金石期货研究所 



国内经济：社融分项亮点多，持续多增存在难度 

       1月新增社融6.5万亿，同比多增5061亿；
新增人民币贷款4.92万亿，同比多增162亿。
分项来看，1月最大的亮点是居民中长期贷款
大幅多增。1月居民中长期贷款增长6272亿，
同比多增2687亿，增长额接近2023年3月地产
短暂反弹中的额度。除此之外，企业部门融资
虽然同比少增，但绝对值达到4.9万亿。PSL额
度、特别国债以及房企白名单制度均对企业融
资提供助力。不过贷款投放前置后，后续持续
实现同比多增存在难度。关注房地产城市融资
机制落地效果、三大工程进展、国债项目落地
以及更多“稳增长”政策情况。 

数据来源：Wind，金石期货研究所 



二、地产与基建分析 



基建：收支完成预算目标，万亿国债尚未动用 

       2023年1-12月公共财政收入同比增长6.4%，前值7.9%；土拍收入同比下降至-13.2%，前值-17.9% 。
1-12月财政支出同比增长5.4%，前值4.9%。单月来看，受2022年的高基数影响，单月收入同比转负，增速
为-8.4%。全年来看，收入与支出基本完成年初预算，进度占年初预算的比重99.8%，不过一般公共收入与支
出的缺口为57790亿元，与年初预算基本一致，这代表了四季度的万亿国债尚未支出，实物工作量将于今年体
现。 

数据来源：Wind，金石期货研究所 



基建：基建类支出维持高增长，财政政策保持推力 

       1-12月固定资产投资完成额同比增长3%，前值2.9%；民间固定资产投资完成额同比下降0.4%，前值-
0.5%。12月基建类支出同比增长17.46%，前值为14.33%，对财政支出占比为27.93%。基建支出增速持续
回升，政策保持对实体经济的支持力度。 

数据来源：Wind，金石期货研究所 



小结：地产见底尚需时间体现，基建投资保持支撑力度 

       1-12月房地产投资完成额同比下降8.1%，
前值-8%；基建投资完成额同比增长8.24%，前
值7.96%。总体来看，地产投资完成额尚处回落
态势，新建住宅面积企稳，到施工面积企稳，最
终到投资完成额企稳依旧需要时间；基建投资完
成额保持稳定，总体依然对能对经济产生拉动作
用，后续随着京津冀和东北地区灾后重建项目持
续推进，基建投资将继续对用钢需求产生较强支
撑。 

数据来源：Wind，金石期货研究所 



三、螺纹钢供需分析 



螺纹钢供给：钢厂复产不及预期，高炉开工持续走弱 

       2月中旬粗钢日均产量269.35万吨，前值266.19万吨；截至2月23日，最新一周样本内钢厂高炉开工率
75.61%，前值76.35%。在长期低利润的压制下，钢厂复产不及预期，粗钢产量、高炉开工均出现走弱。 

数据来源：Wind，金石期货研究所 



螺纹钢供给：产量加速下行，高炉亏损有所好转 

       2月23日当周，螺纹钢产量191.95万吨，环比下降0.19万吨；样本钢厂高炉盈利率24.69%，环比回落
0.86%。进入2月后，螺纹钢产量加速下行，创下了有统计以来的钢厂周度产量最低值。首次影响炉料需求
不及预期，价格下行，导致高炉利润有所好转。目前钢厂心态依旧趋弱，近几周的需求复苏情况将影响钢厂
信心。 
数据来源：Wind，金石期货研究所 



螺纹钢需求：需求预期转弱，关注近期需求复苏状况 

       1月26日当周螺纹钢表需68.67万吨，环
比增长39.35万吨。当前需求预期转弱，一方
面由于春节期间地产成交不及预期，另一方
面12个化债压力较重的城市今年将被叫停新
增基建项目，钢厂心态出现转变。元宵节过
后，工地开工将出现快速反弹，究竟是强需
求还是弱需求将得到验证，这将决定后续螺
纹钢走势的大方向。 

数据来源：Wind，金石期货研究所 



螺纹钢库存：累库量高于去年同期水平，预计峰值高于去年 

       1月26日当周螺纹钢库存1180.04万吨，环比增长123.28万吨，其中社库845.15万吨增96.01万吨，厂库
334.89万吨增27.27万吨。后续预计累库过程依旧要持续2周左右，当前库存累积量略高于去年同期水平，预计
最终今年的累库峰值将高于去年峰值。 

数据来源：Wind，金石期货研究所 



螺纹钢价格：期货贴水抬升，现货支撑有所显现 

       月差表现相对平稳，期货跌幅大于现货，期货贴水抬升。随着现货市场下跌，终端持续复工，贸易商拿货
意愿走强，预计现货价格将对盘面产生一定支撑。不过当前盘面主要逻辑依然以预期兑现为主，主线应关注下
游复工及需求演变情况。 

数据来源：Wind，金石期货研究所 



螺纹钢总结 

供给

    2月螺纹钢产量加速下行，创下有统计以来周度最低值。粗钢产量、铁水产量也均有

所回落，钢厂复产不及预期。钢厂利润的持续亏损抑制了钢厂复产心态，目前心态依然

趋弱，未来几周的需求复苏情况将影响钢厂信心。

库存
    库存依然处于累库状态，预计后续累库依然要持续2周左右。当前累库量略高于去年

同期水平，预计今年累库将高于去年峰值。

需求

    当前需求预期减弱，一方面由于春节期间地产成交不及预期，另一方面12个化债压

力较重的城市今年将被叫停新增基建项目，钢厂心态出现转变。未来几周实际需求将进

入验证期，这将决定盘面的大方向。

策略

    春节过后，黑色盘面快速走弱，主因春节期间钢厂心态趋弱，产量意外回落导致的

原料价格下跌，进而产生负反馈行情。未来行情的大方向还是要看需求真正的落实情

况，关注近几周的复工进度。

风险     经济复苏不及预期，地方化债要求趋严



四、铁矿石供需分析 



铁矿石供给：发运环比上行，预计3月维持增量 

       2月23日当周澳洲铁矿石发运量1606.3万吨，环比增长177.3万吨；巴西铁矿石发运量629.6万吨，环比增
长112.2万吨。1月份的FMG脱轨事件对澳洲发运的影响减弱，发运端出现好转。进入3月份，随着发运旺季到
来，预计供应将维持偏强态势。 

数据来源：Wind，金石期货研究所 



铁矿石供给：到港保持同期高位，3月初预计到港下行 

       2月23日当周26港到港量2413.9万吨，环比下降43万吨。月初到港量回落，随后基本保持略高于月初的
水平，目前依然处于同期高位。从船期推算预计3月初到港量将出现下行，后期依然存在增量预期。 

数据来源：Wind，金石期货研究所 



铁矿石供给：国内供应环比回落，同比保持较高位 

       2月下半月，国内矿山铁精粉日均产量
38.93万吨，环比下降3.86万吨。国内矿山开
工环比回落，不过较历史同期数据来看依旧
保持较高位置。 

数据来源：Wind，金石期货研究所 



铁矿石需求：铁水复产强度不足，铁矿石需求偏弱 

       2月23日当周铁水日均产量223.47万吨，环比增长1.14万吨；样本内钢厂高炉开工率75.61%，前值
76.35% 。2月整体铁水产量恢复不足，月末最后一周还出现了回落，当前钢厂成本压力较大，从当前趋势来看
复产强度有限，预计对铁矿石需求偏弱。 

数据来源：Wind，金石期货研究所 



铁矿石库存：钢厂库存去化速度快，港口库存压力较大 

       2月21日当周钢厂进口烧结粉矿库存1218.09万吨，当月库存峰值1572.17万吨，相较去年峰值增长
60.93万吨。45港口进口矿库存13603.39万吨，环比增长455.55万吨。春节前快速累库，但节后一方面受天
气影响，一方面钢厂补库意愿弱，库存快速去化，目前依旧处于均值水平以上，后续厂库在持续去库的情况
下预计补库需求有望提升。港口库存在海外高供应的情况下后续累库压力依然较大。 

数据来源：Wind，金石期货研究所 



铁矿石价格：期现跌幅相近，月末基差回落 

       2月铁矿期现同跌，基差、月差均保持稳定，月末期货盘面反弹，贴水幅度回落，基差对盘面的支撑减弱。 

数据来源：Wind，金石期货研究所 



铁矿石总结 

供给

    外矿发运环比增长，同比处于同期高位。国内到港量环比回落，同比依然处于高位

状态，国内矿山供应也依然保持宽松。预计3月上旬到港量有所下行，但后期依然保持宽

松状态。

库存

    节后钢厂库存快速回落，预计补库需求将很快得到提升。港库压力较大，预计3月仍

将保持到港偏强而疏港偏弱的模式，预计港库将持续累库，这将成为压制铁矿价格的利

空因素。

需求

    铁水产量偏弱，最后一周产量出现下行，钢厂复产动力不足是导致这一轮铁矿价格

下跌的主因。后续关注下游复工速度与2月地产销售情况，若复工情况与去年元宵后相

当，钢厂仍旧存在补库需求，从而带动铁矿反弹。

策略

    本轮下跌以钢厂复产不足导致的负反馈为主要原因，从焦煤焦炭下跌开始，到估值

较高的铁矿接力下跌。后市来看，近期到了预期向现实切换的关键时刻，关注近几周的

下游复工与钢材需求情况。

风险     经济复苏不及预期，地方化债要求趋严



五、焦炭供需分析 



焦炭供给：焦炭连续提降，开工持续下行 

       统计局数据显示12月焦炭产量4220万吨，同比增长8.04%。2月23日当周独立焦化厂产能利用率69.8%，
环比下降0.76%，日均焦炭产量51.18万吨。目前焦炭提降第四轮已经全面落地，焦化厂炼焦亏损加剧，开工
持续下行。 

数据来源：Wind，金石期货研究所 



焦炭需求：铁水产量出现回落，预计需求同比收缩 

       2月23日当周铁水日均产量223.47万吨，环比增长1.14万吨；样本内钢厂高炉开工率75.61%，前值
76.35% 。钢厂依然处于持续亏损状态，预计铁水保持偏弱运行，对焦炭刚需较往年同期收缩。 

数据来源：Wind，金石期货研究所 



焦炭库存：焦化厂出货困难，后续预计流动性好转 

       截至2月23日，焦化厂焦炭库存80.12万吨，环比增长14.52万吨。钢厂焦炭库存639.49万吨，环比下降
19.09万吨。焦化厂出货困难，厂内库存处于快速累库状态。钢厂在年前补库以后，年后库存出现回落，目前
已经到了同期低位水平。后续随着高炉利润转好，焦化厂提降第四轮轮落地，预计库存流动节奏将有所加快。 

数据来源：Wind，金石期货研究所 



焦炭库存：总库保持低位下行趋势，预计去化速度将出现加速 

       港口焦炭库存162.4万吨，环比下降5.9万吨；焦炭总库存882.01万吨，环比下降10.47万吨。港口库存持
续去化，总库存保持低位下行趋势。预计随着终端复工增加，钢厂产量恢复，库存去化速度将出现加速。 

数据来源：Wind，金石期货研究所 



焦炭价格：节后现货提降2轮，期货升水加速扩大 

       月差保持窄幅波动，基差波动较大，主要由于现货在节后提降2轮，而期货在节后2日的下跌后，价格很
快企稳所致。预计现货对盘面支撑减弱，但低估值与后续的补库预期依然能让盘面维持在当前价格水平。 

数据来源：Wind，金石期货研究所 



焦炭总结 

供给     焦炭现货提降四轮落地，焦化厂炼焦利润亏损加剧，开工持续下行。

库存

    节后焦化厂快速累库，而钢厂库存再度回落至同期低位。一方面由于节后第一周冰

雪天气阻碍运输，另一方面节前的补库导致钢厂目前依然以消耗冬储库存为主，对焦化

厂的刚需较弱。后续随着钢厂逐步提产，预计焦化厂库存流动性将有所提升。

需求
    钢厂产量逐步恢复，但持续性的亏损依然对复产强度有所压制，预计后续铁水产量

依然保持偏弱运行，焦炭需求较往年同期有所收缩。

策略

    总体来看，焦炭四轮提降后炼焦亏损继续加大，焦炭供应将继续下行。下游钢厂的

冬储库存基本消耗完毕，后续存在一定补库需求，流通端对焦炭需求有望增长。但铁水

产量同比预计保持下行，刚需减弱，预计盘面大概率焦炭盘整为主。

风险     经济复苏不及预期，地方化债要求趋严
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另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映金石期货公司在本报告所载明的日期的判断，可随时

修改，毋需提前通知。未经金石期货公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报告

的材料、内容或复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处

“金石期货有限公司”，并保留我公司的一切权利。 

金石期货公众号 



谢谢大家的观看 

Thanks for watching. 


