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螺纹钢：多空分歧加剧，钢材市场或呈区间震荡走势 

1.核心逻辑：随着需求淡季的到来，下游需求将逐步转弱，钢材社会

库存下降速度有所放缓，同时钢材产量的历史新高也将压制钢市的上涨空

间，而且中美贸易战的不断升级以及环保限产政策的实施效果都将成为市

场的利空因素。不过，考虑到当前矿石、焦炭价格表现坚挺，且从新一期

经济数据来看，中美表现均不甚至理想，中国除房地产表现较好，其它均

以下滑为主基调，引发市场对逆周期调节政策加强的预期，故钢材市场下

方支撑也较强 

2.操作建议：螺纹钢后期或以区间震荡为主，建议前期空单逢低减持。  

3.风险因素：供给继续大幅回升 

4.背景分析： 

现货价格：5 月 17 日，上海、杭州、南京等 17 城市螺纹钢价格上涨

10-40 元/吨；上海、济南等 8 城市 4.75MM 热卷价格上涨 10-20 元/吨,石

家庄等 4城市下跌 10-30 元/吨，其余城市持平。  

重要事项：淡水河谷首席财务官上周五在财报电话会议上表示，公司

需要两到三年的时间才能达成原定 2019 年实现的 4 亿吨产量目标。在满

足所有监管要求后，淡水河谷预计 Brucutu 矿短期内会恢复 2,000 万吨湿

选产能。未来 6到 12 个月会通过其他项目恢复另外 3000 万吨干选产能。 

铁矿石：国内外矿山供应收缩消息增多，矿价继续高位震荡 

1.核心逻辑：本周，国内外矿山供应受阻消息陆续发出，国内铁矿石

需求却再度反弹，在港口库存连续 2月去库促进下，本周矿石价格上涨明

显。目前外矿发货量震荡回落，铁矿石供应量短期难以恢复往年正常水平，

需求方面，全国高炉开工仍处于同期高位，铁矿石需求量同环比均增幅明

显，库存有持续去库迹象。目前，港口大户贸易商采购积极性较高，港口

资源有垄断性趋势，短期矿石价格降继续延续强势。 

2.操作建议：铁矿石短期仍将维持强势，后期仍需关注发货数据以及

环保限产情况。  

3.风险因素：钢厂继续超预期补库 

4.背景分析 

现货价格：普氏 62%铁矿石指数报 100.4 美元/吨,涨 2.4 美元/吨；青

岛港 PB61.5%粉矿报 713 元/吨，涨 19 元/吨。 

库存情况：本周，45 港港口库存环比下降 123 万吨，创下自 2017 年

10 月以来最低水平，5月以来累计下跌 230 万吨。上周到港量回落 188 万

吨且低于周发运均值，以及港口疏港量仍维持在 290 万吨以上高位水平，
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因而港口继续去库。分区域来看，华东地区以日照、岚桥、岚山为主的港

口库存共计下降 101 万吨，自 5月以来累计去库 170 万吨，是导致港口去

库的主要区域。华东地区日均疏港量则维持在 100 万吨附近，处于历年最

高点，其余地区整体较为平稳。 

下游情况：上周， 247 家高炉开率小幅上涨至 82.23%，高于上月周

均 81.74%；日均铁水产量 234.02 万吨，环比微增，目前处于本年度次高

水平；本周复产高炉 6座，主要集中在华北、华中及西南地区，以高炉例

检恢复为主，其中华北地区日均铁水产量 90.65 万吨，上涨明显。本周新

增检修高炉 3座，分布在华北和华东地区，多为高炉正常例检，检修时间

在 20-60 天不等。 

焦炭：焦企开始第三轮提涨，焦炭价格延续强势 

1.核心逻辑：周初，河北、山东、山西、内蒙等多数地区焦化企业均

提涨百元左右，接受涨价要求钢厂数量不多，随着后期市场上大多数钢厂

普遍上调焦炭采购价格，接受涨价要求钢厂逐渐增加。个别未调价地区由

于环保限产政策尚未出台，因此报价维持稳定，但市场整体预期仍在，看

涨情绪偏强，对后期市场均持乐观态度。临近周末，焦炭市场价格持稳运

行，整体出货情况良好，库存维持低位。以目前形势来看，焦炭市场整体

供应短期内依旧会维持平衡稍紧的状态 

2.操作建议：焦炭以震荡偏强思路对待，可尝试逢低做多焦化盈利。   

3.风险因素：焦炭开工率回升明显 

4.背景分析 

现货价格：山西地区焦炭市场现二级冶金焦主流成交 1800 元/吨，准

一级冶金焦报 1850-1950 元/吨；唐山二级到厂 2040-2050 元/吨，准一级

到厂 2070-2120 元/吨 

开工情况：本周 Mysteel 统计全国 100 家独立焦企样本：产能利用率

81.31%，上升 0.24%；日均产量 39.43 万吨增 0.12 万吨；焦炭库存 50.51

万吨，减 1.90 万吨；炼焦煤总库存 776.76 万吨，增 11.46 万吨，平均可

用天数 14.81 天，增 0.18 天 

动力煤: 坑口在涨幅收窄，港口库存持续累积 

1.核心逻辑：从基本面的角度看，目前供给端的扰动以产地按照核定

产能生产和煤管票的限制为主，受陕西部分煤矿停产停销的影响，坑口采

购需求转向内蒙，鄂尔多斯公路销量位居高位。港口成交暂时无大起色，

但调入量随着大秦线的检修结束有所恢复，一、二港库存均有所累积，预

计随着铁路运费的下调，坑口-港口发运倒挂和部分煤种结构性短缺的问

题将继续得到缓解。随着内陆电厂的补库，重点电厂的库存再次回到 7200

万吨的偏高位，沿海电厂也再度回到 1600 万吨以上的库存。虽然大批量

集中采购的可能性不大，但在气温逐渐回升的旺季到来之前，大概率也会

保持刚性拉运，高库存迎峰度夏。 

2. 操作建议：09 合约以震荡偏弱思路对待。 

3. 风险因素：产地安检二次加强，内陆电厂继续高强度补库 

4. 背景分析： 

现货价格：5月 17 日 CCI5500 指数报 619 吨（+0/吨），CCI 进口 5500

指数报 545/吨（+2.3 元/吨） 
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库存情况：5 月 17 秦港库存 652（-0 万吨）；南方长江口岸库存 712

万吨（+13 万吨）。 

下游需求：5月 17 日沿海 6大电厂日耗 61.7（-0.2 万吨），秦港锚地

船舶数 46艘（-7艘）。5月 17 日 6 大电厂库存 1639.5 万吨（+7.4 万吨），

可用天数 26 天。 

海运运价：5 月 17 日，秦皇岛到广州 CBCFI 运价 40.7/元吨（-0.4

元/吨）；秦皇岛到上海 CBCFI 运价 33.2 元／吨（-0.4 元/吨）。CBCFI 煤

炭运价综合指数 848.72（-10.4 点）。 
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