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Ø 进一步升级：伊朗持续封锁霍尔木兹海峡，美以继续以伊朗政坛重要官员为目标，美国甚至派遣海军陆

战队等登录作战，伊朗对美以在海湾的更大范围目标进行打击，美以伊战争中短期难以结束，国际油价

持续处于高位甚至冲击历史新高。能源价格持续飙升，钢材成本支撑中枢抬升，钢矿重心继续上移。但

需关注能源价格持续飙升对通胀和经济的不利影响，从而反噬钢材终端需求。（钢矿价格先涨后跌）

Ø 维持现状：原油价格在100美元附近，伊朗政坛不再有重要人员伤亡，美国不派出陆战部队，美以伊继续

围绕三方既定目标进行有限攻击。能源价格飙升对钢材成本支撑已基本计价，钢矿重心基本维持在当前

位置，钢矿走向将更多锚定需求端。（需求不变的情况下钢矿价格在当前位置震荡运行）

Ø 局势缓和甚至停火：特朗普考虑中期选举压力，伊朗接受外部力量调解，三方重回政治及外交途径解决

争端，原油价格大幅回落，能源价格回落，钢材成本支撑减弱，钢矿价格重心下移。但需关注战争结束

后对我国钢材出口需求端的提振作用。（钢矿价格先跌后涨）

中东地缘紧张局势发展路径：或先升级，后降温
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Ø 目前来看，中东地缘紧张局势中短期进一步升级可能性或较大，但各方尤其是特朗普考虑到原油价格持

续飙升以及陷入战争泥潭对其中期选举的不利影响，且伊朗也或逐步接受外部力量调解，各方停火止战

重回外交解决争端仍或是终极选择。

Ø 如此一来，特朗普4月底或5月上旬访华或将成行，对于金融市场而言，原本的3月底清明节前访华对宏观

氛围（指G2即中美关系）的偏暖影响或延续到4月底或5月初（特朗普当下很难接受中美关系紧张升级带

来的多重压力。当然，这里暂不考虑国内政策面，因为即便4月中旬公布的3月宏观经济数据承压，国内

政策面加码紧迫性在务实的经济增长目标以及1-2月回暖的宏观经济数据下也并不高）。

特朗普访华或推迟但不碍宏观氛围偏暖
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1-2月地产投资同比回暖但新开工同比降幅仍在扩大
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1-2月固投及狭义基建投资同比回暖
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但1-2月挖掘机销量同比下滑
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1-2月制造业投资同比回暖
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但1-2月官方制造业PMI及家电和汽车销量
等指标仍然承压
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出口新政影响下1-2月钢材直接出口同比下滑



忠诚    敬畏    创新    卓越

Ø 1-2月钢矿主要终端需求指标回暖，尤其是1-2月房地产开发投资降幅收窄、狭义基建及制造业投资同比

增速较去年分别加快10.8和2.5个百分点（狭义基建增速中东部和中部地区领先西部，后续空间或受限）。

但上述终端需求指标回暖或因“十五五”起始之年开年项目集中开工及政府化债和地方债发行提速影响，

其他细分指标如地产新开工、挖掘机销量、官方制造业PMI以及家电和汽车销量等均仍然承压，而今年

起我国对部分钢铁产品实施出口许可证管理也抑制了钢材出口需求释放，数据出现劈叉凸显终端需求回

暖基础不稳。

Ø 尤其是在我国地产、基建及制造业等传统产业持续转型升级背景下上述指标后续或再度放缓，即螺纹、

热卷等传统普材终端需求仍或处于下行周期中，具体看地产端在此前已持续负增长背景下下行幅度或逐

步收窄，而基建和制造业终端需求在去年底刚刚处于零增长附近背景下仍或具备一定下行空间。

1-2月钢矿终端需求指标回暖但后续或压力仍存
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Ø 复工复产进一步推进下终端需求或边际改善迎来“小阳春”，钢厂复产“两会”后也或加速，库存或边

际去化，阶段性正反馈有望延续。

需求回暖未被证伪前产业链正反馈有望延续
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Ø 复工复产进一步推进下终端需求或边际改善迎来“小阳春”，钢厂复产“两会”后也或加速，库存或边

际去化，阶段性正反馈有望形成，钢材库存有望迎来阶段性去化。

需求回暖未被证伪前产业链正反馈有望延续
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Ø 复工复产进一步推进下终端需求或边际改善迎来“小阳春”，钢厂复产“两会”后也或加速，库存或边

际去化，阶段性正反馈有望形成，钢厂盈利有望回暖，铁水产量或迎回升。

需求回暖未被证伪前产业链正反馈有望延续
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Ø 复工复产进一步推进下终端需求或边际改善迎来“小阳春”，钢厂复产“两会”后也或加速，库存或边

际去化，阶段性正反馈有望形成，钢厂虽或仍维持低库存策略，但铁矿港口库存或迎边际去化。

需求回暖未被证伪前产业链正反馈有望延续
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Ø 总的来看，在前述中东局势先升级后降温、特朗普访华或推迟但不碍宏观氛围偏暖、1-2月钢矿终端需求

指标回暖但后续或压力仍存以及需求回暖未被证伪前产业链正反馈有望延续等多重因素影响下，预计钢

矿期价在3月下旬至4月底或先涨后跌再涨，即当前至清明节前整体仍维持震荡上行态势，清明节后至4月

中旬出现回调，4月下旬起再度迎来反弹上涨，整体重心或将有所上移。因而操作上清明节前可以逢低偏

多思路或买保为主，清明节后至4月中旬以逢高偏空或卖保为主，4月下旬起再以逢低偏多思路或买保为

主，注意风险管理。

Ø 螺纹钢2605合约压力位或在3250附近，热卷2605合约压力位或在3400附近，铁矿2605合约压力位或在

880附近；螺纹钢2605合约支撑位或在3150附近，热卷2605合约支撑位或在3300附近，铁矿2605合约

支撑位或在830附近。仅供参考。

3月下旬至4月底钢矿期价或先涨后跌再涨，
整体重心有所上移
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Ø 本报告基于已公开的信息编制，我们力求信息及时、准确、完整，但不保证信息的绝对准确和完整。本

报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成个人投资建议。投资者应当充分考虑自身投资经历及习

惯、风险承受能力等实际情况，并完整理解和使用本报告，不能依靠本报告以取代独立判断。对投资者

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。

Ø 本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司可能会发出与

本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公

司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

Ø 长安期货有限公司版权所有并保留一切权利。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、

发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允

许的范围内使用，并注明出处为“长安期货投资咨询部”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司

的商标、服务标记及标记。
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