
政策加码预期增强，价格震荡上行
东海黑色金属周度策略
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黑色策略

品种 钢材 铁矿石 焦煤 焦炭

观点 震荡偏强 震荡偏强 弱势震荡 弱势震荡

逻辑

未来1-2个月为传统钢材需求淡

季，需求大概率持续走弱。尽管

主要品种钢材供应有小幅回落，

但绝对量仍处高位，钢厂减产速

度偏慢。成本端，双焦尚未止跌。

这些因素会对钢价上涨形成压制。

但考虑宏观预期好转，且钢材盘

面已经接近高炉成本，向下空间

也比较有限。

本次价格大幅上涨，一方面是因

为宏观预期提振下钢材价格有所

回稳。另一方面则是由于铁水产

量一直居高不下，且盘面较现货

有较高的铁水所致。短期来讲，

价格仍有上冲至760-780区间的

可能。不过，中期来看，平控压

力下，铁水产量可能已经接近顶

部区域，后期震荡下行概率较大。

铁矿石供应下半年也会逐步回升。

我们预计6月上中旬铁矿石港口

库存逐步累库概率较大。

供应方面，最近有安全事故发生

但煤矿生产整体正常，煤矿库存

压力仍然较大。蒙煤进口量有所

好转，澳煤进口利润仍然较低，

贸易商积极性不高。下游利润再

次压缩后补库积极性降低，从钢

厂开始的需求负反馈将继续压制

焦煤。基本面较弱但盘面情绪好

转，此时建议观望待局势明朗。

焦炭第十轮提降迅速落地，基本面

情况仍然较弱，下游进入淡季，直

接需求铁水产量将边际回落。钢材

销售不佳直接导致钢厂补库不积极，

焦企出货较难。但目前盘面情绪有

所好转，空头资金逐渐止盈离场后，

部分抄底资金入场，但基本面暂时

看不到支撑，不建议盲目做多，建

议空单止盈观望。

策略 逢低买入
震荡偏强，多螺空矿套

利
空单止盈，观望 空单止盈，观望

风险
需求持续走弱，钢材供应继
续大幅回升

钢材减产不及预期，外矿供
应回升不及预期

煤矿安全检查加严 环保检查



钢材：政策加码预期增强，价格震荡上行

铁矿石：短期震荡偏强，中期有压力
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数据来源：Mysteel、Ifind

钢材周度行情回顾

螺纹、热卷现货价格走势 钢坯现货价格走势

本周，杭州螺纹钢3570元/吨，

周环比上涨30元/吨；上海热

卷3790元/吨，周环比上涨10

元/吨

螺纹钢主力合约3546元/吨，

周环比上涨53元/吨；热卷主

力合约3664元/吨，周环比上

涨58元/吨

本周黑色基本面变化不大，依

然是弱需求加成本下游；市场

底部回稳主要是受到宏观预期

的影响。

螺纹钢期现价差走势 热卷期现价差走势
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本周，螺纹钢表观消费量2297.52万吨，环比回升14万吨，

同比下降10.95万吨。

螺纹钢表观消费季节性走势

建材周均成交量14.7万吨，环比回升0.71万吨，同比下降

4.8万吨。

本周，热卷表观消费量318.8万吨，环比回升0.51万吨，

同比增加5.23万吨。

建材周均成交量季节性走势热卷表观消费季节性走势

需求：继续底部震荡

数据来源：Mysteel、Ifind
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截止到5月28日当周，30个大中城市商品房销售面积为

326.73万平方米，环比回升3.3%，同比增长46%

30大中城市商品房成交面积

其中一线城市为84.49万平方米，环比下降14.88%；二线城市为

175.72万平方米，环比回升4.83%；三线城市为66.53万平方米，

环比回升34.69%。

截止5月28日当周，100大中城市成交土地规划建筑面积为

994.21万平方米，环比下降59.9%。

100大中城市成交土地规划建筑面积（4周移动平均）30大中城市分类别商品房成交面积

需求：地产销售同环比继续改善

数据来源：Mysteel、Ifind
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数据来源：Mysteel、Ifind

供给：本周小幅下降

高炉日均铁水产产量季节性走势 5大品种钢材产量季节性走势

本周，高炉日均铁水产量为

240.81万吨，环比回落0.71万

吨，同比下降1.8万吨。

5大品种钢材产量为925.62万吨，

环比下降0.87万吨，同比下降

54.94万吨。

本周螺纹产量有所回升，热卷转

入下降。结合铁水产量小幅回落

的情况，表明高炉端产量开始逐

步下降。但钢材市场总体供应压

力仍较大。

螺纹钢周产量季节性走势 热卷产量季节性走势
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数据来源：Mysteel、Ifind

库存：钢坯库存降幅加快

唐山钢坯库存季节性走势 5大品种钢材库存季节性走势

本周唐山钢坯库存为75.17万吨，

环比回落13.29万吨；同比增加

10.64万吨

5大品种钢材库存1679.17万吨，

环比回落62.53万吨，同比下降

481.17万吨。

螺纹钢库存810.13万吨，环比下

降38.11万吨，同比下降357.6万

吨；热卷库存355.76万吨，环比

回落8.72万吨，同比增加8.59万

吨

螺纹钢总库存季节性走势 热卷总库存季节性走势
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长流程螺纹钢利润113.9元/吨，周环比回升12.59元/吨；

热卷利润121.93元/吨，周环比回升12.59元/吨。

长流程钢厂利润变化

短流程企业延续亏损状态，本周为-260元/吨，周环比回

升5元/吨

螺纹钢和热卷盘面利润分别为298.14元/吨和205.54元，

周环比回升14元和19元/吨

螺纹、热卷盘面利润走势变化电炉钢利润季节性走势

利润：长流程利润低位运行，短流程延续亏损

数据来源：Mysteel、Ifind
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目前华东地区主流螺纹钢现货价格3580元/吨，10合约与

螺纹钢现货基差34元/吨

螺纹钢基差季节性走势

螺纹10-1价差66元/吨，周环比回升7元/吨；1-5价差34

元/吨，周环比回落1元/吨

本周市场对于政策加码预期渐强，导致近月合约走高，螺

纹月间价差小幅恢复

螺纹10-1价差季节性走势螺纹1-5价差季节性走势

螺纹钢基差月差

数据来源：Mysteel、Ifind
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目前华东地区热卷现货价格3790元/吨，10合约与现货基

差为126元/吨。

热卷基差季节性走势

热卷10-1价差79元/吨，周环比回升9元/吨；1-5价差56

元/吨，环比回升9元/吨

出口现实强、预期弱，导致热卷月间价差整体偏强

热卷10-1价差季节性走势热卷1-5价差季节性走势

热卷基差月差

数据来源：Mysteel、Ifind
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供应

需求

库存

利润

价差

结论

风险

操作

结论及建议

本周高炉端产量开始有所下降，但钢材市场整体供给压力依然较大，后期需关注是否有
进一步限产政策出台

现实需求继续走弱，但边际上有所改善，螺纹、热卷表格消费环比均有不同程度回升，
考虑淡季将至，需求大幅改善可能性不大。

盘面价格大幅调整之后，钢坯库存回落明显。5大钢材品种库存也延续回落趋势，但热
卷库存压力依然较大

原料价格有所反弹，钢材价格偏弱，长流程钢厂利润继续在低位运行，短流程钢厂亏损
也在延续。决定利润是否改善的关键取决于是否会有限产政策出台

螺纹、热卷基差均有所收窄。政策加码预期增强使得螺纹月间价差走高；因出口预期悲
观，热卷月间价差则处于相对高位。

淡季将至，需求持续走弱，但宏观预期有所改善，市场对于政策加码预期抱有较高期望，
故钢材市场未来一周以震荡偏强未出

螺纹、热卷前期多单继续持有，上方空间则取决于需求拐点何时出现

需求超预期回落，供应持续处于高位



本周，普氏62%铁矿石指数报103.2美元/吨，周环比回升

5.1美元/吨。

铁矿石主力合约与PB粉现货价格走势变化

日照港PB61.5%粉矿报802元/吨，周环比上涨27元/吨；

主力合约09报743元/吨，周环比上涨33.5元/吨

政策加码预期升温，叠加铁水绝对量偏高使得本周下半年

周铁矿石价格出现明显反弹。

日照港PB粉现货价格季节性走势普氏62%铁矿石价格指数走势

铁矿周度行情回顾

数据来源：Mysteel、Ifind
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钢材盈利占比本周回落1.3个百分点；铁水产量环比下降

0.71万吨至240.81万吨。

高炉日均铁水产量与钢厂盈利占比走势

45港矿石日均疏港量290.99万吨，环比下降0.72万吨，同

比下降32.43万吨。

全国247家钢厂矿石日耗291.344万吨，环比回落2万吨，

同比下降4.95万吨

铁矿石日均疏港量季节性走势主要钢厂矿石日耗季节性走势

需求：本周小幅回落

数据来源：Mysteel、Ifind
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数据来源：Mysteel、Ifind

供应：外矿供应继续回升

全球铁矿石发运量季节性走势 澳洲、巴西矿石发运量季节性走势

截止到5月26日当周，全球铁

矿石发运量2948.4万吨，环比

回升61.2万吨；其中澳巴回落

74.6万吨，非主流回升135.8

万吨

全国45港矿石到港量2113.7

万吨，环比回落56.3万吨

本周外矿发货继续回升，但到

港量则小幅回落。未来几个月

外矿发货将继续延续回升，按

船期推算到港量也会有所回升

非主流矿发运量季节性走势 45港矿石到港量季节性走势
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数据来源：Mysteel、Ifind

库存：港口小幅回落，下游补库依旧谨慎

铁矿石港口库存季节性走势 钢厂矿石库存季节性走势

本周铁矿石港口库存为1.28亿

吨，环比回落41.29万吨。

全国247家钢厂矿石矿石库存为

8543.17万吨，环比回落92.16万

吨；港口非贸易矿库存5145.12万

吨，环比回落13.32万吨

铁水绝对量仍处于高位，但钢

厂补库依旧谨慎，港口库存目

前处于低位，关注库存拐点何

时到来

港口非贸易矿库存季节性走势 港口压港船舶数季节性走势
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本周PB矿进口利润30.68元/吨，周环比回升3.07元/吨；

卡粉进口利润为32.55元/吨，周环比回升35.64元/吨。

PB和超特粉价差季节性走势

新加坡掉期与国内铁矿石期货价差15.26美元/吨，周环比

回落4.24美元/吨

PB和超特粉价差129元/吨，周环比回升2元/吨

铁矿石掉期与期货价差季节性走势PB进口利润季节性走势

利润及高低品价差

数据来源：Mysteel、Ifind
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数据来源：Mysteel、Ifind

铁矿基差月差分析

铁矿01与最低交割品基差 铁矿09与最低交割品基差

09合约与最低交割品基差75.76

元/吨，周环比回升9.98元/吨；

01合约基差为135.26元/吨，周

环比回升17.48元/吨

铁矿9-1价差59.5元/吨，周环

比回升7.5元/吨；铁矿石1-5

价差26.5元/吨，环比回升5.5

元/吨。

本周宏观预期提振钢材市场，

带动矿石盘面走强。主力合约

与现货价差收窄，月间价差有

所扩大

铁矿1,5价差季节性走势 铁矿石9,1价差走势
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供应

需求

库存

利润

价差

结论

风险

操作

结论及建议

本周外矿发货量小幅回升，随着澳洲飓风影响的减弱，这一趋势可能会继续延续，且按
照船期推算，未来几周到港量也会回升。

。本周铁水产量小幅回落，但绝对量仍偏高；不过考虑到平控因素影响，减产预期也是一
直存在的

铁水绝对量仍处于高位，钢厂补库依旧谨慎，港口库存受到港量下降影响小幅回落

本周铁矿石进口利润明显回升，进一步增加后期供应增加预期，对盘面影响偏利空

铁矿石9-1价差有所扩大，但9月合约与最低交割品贴水则有所收窄，未来钢厂减产进程
仍是决定铁矿石基差和月差变化的主要印度

铁矿石价格短期仍有一定支撑，但钢厂减产预期以及后期铁矿石供应增加预期仍会压制
中期价格。

铁矿以震荡偏强思路对待；多螺纹10空09铁矿策略继续考虑逢低介入

钢材减产不及预期，外矿供应回升不及预期
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