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核心观点

 2018年钢铁产能小幅增加：2018年国家计划化解钢铁行业过剩产能3000万吨，其中有效产能为1500万吨。2018年预计新增高炉产能

1705万吨，电炉产能1555万吨。2018年新增钢铁产能总计1760万吨。

 钢铁企业环保限产贯穿2018年整个下半年：下半年钢铁行业超低排放改造加速重点区域落后钢铁产能退出；重点区域蓝天保卫战强化督

察第二阶段、第三阶段将于8月下旬持续至次年4月底；唐山市已经启动新一轮环保限产，预计影响日均铁水产量10万吨左右；秋冬季限

产常态化，且影响区域由“2+26”城市扩展是京津冀及周边、汾渭平原和长三角地区，涉及炼钢产能1.7亿吨，粗钢产能2亿吨。环保限

产压力下，高炉生产受到较大程度限制，钢材供应有收缩预期。

 高利润刺激钢厂提高产能利用率：2018年上半年，钢厂通过长流程废钢添加、提高烧结矿入炉品位、增加块矿入炉比例等方式来增加长

流程粗钢产量，从而一定程度上抵消了环保限产对钢材供应的影响。不过目前废钢投入量已经较为充分且稳定，继续提升的空间有限。

 电炉钢产能利用率高位运行，下半年产量小幅增加：下半年环保限产放松概率较低，钢价高位运行可能性较大，电炉盈利或将持续，电

炉钢产能利用率或将继续高位运行。并且下半年还有新增电炉产能投入使用。电炉钢产量预计将小幅增加。

 中美贸易摩擦长期化，本币贬值改善钢材出口环境：中美贸易摩擦对钢材需求的实质性影响偏低。而国内宏观政策转向宽松，本币或继

续对外贬值，钢材出口环境改善。

 建筑业用钢需求向好，制造业用钢需求整体平稳：首先，房地产企业拿地积极性尚存，将继续支撑下半年房地产投资，地产行业库存偏

低，房企补库需求致新开工面积增速超预期，并且国内货币政策边际放松，房地产开发投资到位资金同比增速回升，资金面对房地产投

资的拖累减弱，房地产用钢需求较好。其次，随着国内财政政策及货币政策转向宽松，基建投资资金来源紧张的局面将有所缓解，下半

年基建投资增速企稳回升的概率较大，一定程度上改善了下半年建筑业用钢需求的预期。最后，制造业整体平稳，下半年制造业用钢需

求下滑概率偏低。
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 淡季库存增幅有限：7-8月，钢铁企业环保限产较为频繁，唐山新一轮限产将持续至8月底，钢材供应有所减少。而需求端受建筑业赶工

影响，需求表现强韧，淡季钢材供需维持紧平衡状态的可能性较大，钢材被动增库动力偏弱。另外，环保限产情况下，钢价偏高，贸易

商主动补库的投机性需求承受的资金压力较大，也增加了库存累积的难度。钢材库存低位或将持续至金九银十来临前，对旺季行情有一

定推动作用。同时，板材与长材库存有所分化，长材整体优于板材。

 综合看，下半年重点区域钢铁企业环保限产压力依然较大，环保限产涉及的高炉产能较17年有大幅的增加，基本抵消了新增产能投产以

及电炉钢产量的增加对钢材供应的影响，使得3季度钢材供应增长受限，4季度采暖季钢材供应收缩预期较强。需求端，房地产受货币政

策边际放松以及低库存利好支撑，下半年投资大幅下滑概率较低，基建受国内宏观政策转向宽松的影响，下半年基建投资或将企稳回升，

制造业整体平稳，钢材整体消费预期好转。加之钢材库存低位，淡季垒库困难，也有利于强化旺季需求回归对于钢价的推动作用。我们

预计10月底前钢材整体偏强。进入采暖季后，钢材供需双弱，宏观经济下行压力可能也将逐步显现，钢材价格有回调的可能。

 2018年下半年四大矿山铁矿石发货压力较大：2018年四大矿山计划增加发运量3300万吨，下半年较上半年年计划增加发运5400万吨。

 2018年部分非主流矿山被迫减产：由于成本偏高，铁矿石普氏价格指数重心持续下移，非主流矿山被迫减产，预计2018年海外非主流

矿山计划减产3300万吨，国内铁精粉矿山预计将减产1400万吨。

 环保限产导致铁矿石需求偏弱：钢铁企业环保限产贯穿2018年下半年，钢企铁矿石补库积极性偏弱，叠加废钢对于铁矿石存在替代性，

下半年铁矿石需求弱势难改。

 港口铁矿石现货成本上移：国际原油价格上涨推动海运成本提高，本币持续对外贬值，均使得铁矿石到岸成本提高。

 PB粉性价比提高，中高品矿需求较好：2018年上半年高炉环保限产较严，钢厂对铁含量高的铁矿石需求增强。钢厂出于硅铝平衡考虑，
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 钢厂调整烧结配矿比例，对低铝巴粗需求增加，部分钢厂开始使用巴粗混合金布巴粉进行混矿，也一定程度上提振了金布巴粉的需求。

由于PB粉品质下滑，铝含量提高，钢厂需求下滑，从而使得PB粉相对于巴粗、金布巴、超特、卡粉等品种的价格走势相对偏弱。因此，

力拓开始提高PB粉品质，控制铝含量，加之PB粉价格前期走势较弱，随着PB粉品质回升后，其价格有向上修复的预期和动力。下半年高

炉限产压力依然较大，且烧结环节限产任务可能会增加，钢厂对中高品矿的需求大概率继续保持强势。

 综合看，下半年主流矿山发货压力较大，中高品矿发货量或将稳步提升，而下半年钢铁企业环保限产压力可能将进一步增强，铁矿石需

求弱势难改，在钢铁企业限产不放松的情况下，铁矿供应宽松的局面较难发生实质性改善，对盘面持续形成压制。不过，高炉利润偏高、

本币贬值、海运成本提高、以及铁矿石结构性问题而导致的以PB粉为代表的中高品粉矿需求回暖，溢价提高，可能使铁矿石价格运行重

心被逐步抬升。铁矿石9月及1月合约区间震荡的概率较大。但是，5月合约对应终端需求旺季以及环保限产放松阶段，再加上春节前钢

厂可能对铁矿石进行补库，钢厂高利润向铁矿石传到的渠道在5月合约上可能会比较顺畅，因此5月合约具备逢低买入的价值。

 单边策略：建议螺纹1810合约在10月底前逢低介入多单，螺纹1901合约耐心等待11月后高位做空的机会，铁矿石1809、1901合约以

区间震荡思路对待，铁矿石1905合约逢低多单持有。

 跨品种策略：建议10月底前可逢低做多材矿比。唐山限产后，板材供需边际改善，10月卷螺价差可逢低做多。

 跨期策略：3季度，螺纹、热卷买10月-卖1月正套组合在120-130以下逢低介入。4季度，可以把握铁矿石买5月-卖1月反套机会。

 产业策略：1、虚拟钢厂利润：盘面炼钢利润处于1100元/吨以上，钢厂可以通过介入介入卖出10手螺纹钢1810合约，买入1手焦炭

1809合约，买入3手铁矿石1809合约的套利组合来锁定盘面钢厂利润；2、期现套利：PB粉性价比提高，与其他品种价差将逐渐修复，

与盘面的基差有走强的动力，可介入买PB粉-卖连铁的期现套利组合，以获取基差走强的收益。
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1.1 2018年上半年成材走势回顾
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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1.2 2018年上半年铁矿石走势回顾
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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2.1 2018年钢铁行业总产能小幅增加

地区 高炉炉容 产能（万吨） 进度 投产时间

高炉新增产能

首钢京唐 1780 400 在建 2018年底

唐山全丰 1350 150 在建 2018年6月

东海特钢 1250 200 在建 2018年10月

河北敬业 1780 300 在建 2018年3月

六安钢厂 1780 305 新增 2018年下半年

德普钢铁
450*2，
460,1080

350 新增 2018年下半年

合计 7940 1705

电炉新增产能 全国 1500 1555 拟投产 2018年

合计 3260

 国务院《关于做好2018年重点领域化解过剩产能工作的通知》明确表示，2018年计划化解钢铁行业过剩产能3000万吨，考虑到钢铁行

业已经经历了2年的去产能，预计2018年退出的钢铁产能中有效产能为1500万吨。

 根据网上公开资料整理，2018下半年预计新增长流程炼铁产能1705万吨，下半年短流程（电炉钢）新增产能共计1555万吨。

 综合计算，预计2018下半年新增钢铁产能共计1760万吨左右。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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2.2 钢铁行业超低排放改造加速落后产能退出

高炉 地区 高炉（座） 炼铁产能（万吨） 高炉占比（%） 炼铁产能占比（%） 转炉 地区 转炉（座） 粗钢产能（万吨） 转炉占比（%） 粗钢产能占比（%）

＜1000立
方米

唐山 52 3357 18.71% 18.80%

＜100T

唐山 49 4004 19.14% 19.59%
京津冀 139 8964 50.00% 50.21% 京津冀 135 10784 52.73% 52.75%
长三角 62 4016 22.30% 22.49% 长三角 56 4300 21.88% 21.03%

汾渭平原 25 1517 8.99% 8.50% 汾渭平原 16 1355 6.25% 6.63%
合计 278 17854 100.00% 100.00% 合计 256 20443 100.00% 100.00%

1000立方
米≤，＜

1500立方
米

唐山 54 5776 28.27% 28.11%

100T≤，＜
150T

唐山 38 4939 23.03% 22.87%
京津冀 105 11310 54.97% 55.04% 京津冀 83 10834 50.30% 50.17%
长三角 25 2665 13.09% 12.97% 长三角 34 4530 20.61% 20.98%

汾渭平原 7 797 3.66% 3.88% 汾渭平原 10 1290 6.06% 5.97%
合计 191 20548 100.00% 100.00% 合计 165 21593 100.00% 100.00%

≤1500立方
米

唐山 23 5031 22.55% 22.67%

≤150T

唐山 28 6011 25.23% 26.55%
京津冀 43 9146 42.16% 41.21% 京津冀 44 9011 39.64% 39.81%
长三角 29 6946 28.43% 31.30% 长三角 36 7130 32.43% 31.50%

汾渭平原 7 1068 6.86% 4.81% 汾渭平原 3 485 2.70% 2.14%
合计 102 22191 100.00% 100.00% 合计 111 22637 100.00% 100.00%

合计 571 60593 合计 532 64673
重点区域预计淘汰高炉 278 17854 淘汰产能占比（%） 29.47% 重点区域预计淘汰转炉 256 20443 淘汰产能占比（%） 31.61%

 2018年5月，生态环境部公布《钢铁企业超低排放改造工作方案（征求

意见稿）》，意见稿要求：加快淘汰落后产能和不符合相关强制性标准

要求的生产设施。（1）进一步提高落后产能淘汰标准 ；（2）逾期未

取得排污许可证的企业优先予以关停淘汰；（3）加大重点区域钢铁产

能压减力度，淘汰130平方米以下的烧结机、1000立方米以下高炉，焦

化市高度在4.3米及以下、运行寿命超过10年的焦炉。

2020年：京津冀及周边、汾渭平原及长三角等重点区域，

计划完成4.8亿吨改造（年均1.6亿吨）

2022年：珠三角、成渝、辽宁中部、武汉及其周边、长株

潭、乌昌等区域，计划完成5.8亿吨产能改造（年均0.5亿

吨）

2025年：全国，计划完成9亿吨产能改造（年均1.07亿吨）

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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2.3 重点区域蓝天保卫战强化督查贯穿2018年下半年

2018年蓝天保卫战强化督查时间表

2018.6.11-

8.5

•第一阶段，对“2+26”城市《京津冀及周边地区2017-2018年秋冬季大气

污染综合治理攻坚行动方案》规定的措施落实情况开展“回头看”。

2018.8.20-

11.11

•第二阶段，对 “2+26”城市、汾渭平原11城市开展全面督查，排查工业
炉窑、矿山治理、小火电淘汰、“公转铁”落实、扬尘治理及秸杆焚烧等

方面存在的问题，以问题为导向督促各项任务及措施落实到位。

2018.11.12-

2019.4.28

•第三阶段，重点督促“2+26”城市、汾渭平原11城市、长三角地区落实秋

冬季减排措施，排查错峰生产及重污染天气各项应对措施落实情况。

 2018年3月5日，国务院公布《打赢蓝天保卫战三年行动计划》，计划以京津冀及周边地区、长三角地区、汾渭平原等区域为重点，持续

开展大气污染防治行动，为期3年。2018年6月7日，生态环境部印发了《2018-2019年蓝天保卫战重点区域强化督查方案》，计划于6月

11日开启蓝天保卫战重点区域强化督查行动，预计持续至2019年4月28日，将分为三个阶段对京津冀及周边、汾渭平原、长三角重点区域

进行，进一步督促重点区域地方各级党委政府及有关部门落实大气污染防治责任。

 蓝天保卫战三年计划，将重点区域由京津冀及周边“2+26”城市拓展到汾渭平原及长三角地区，涉及高炉产能1.7亿吨左右，产能2亿吨

左右。重点区域炼铁产能占全国产能由27.12%增加至55.85%。蓝天保卫战强化督查对于钢材供应端冲击较大。

27.12%

12.56%

3.12%

44.15%

全国高炉产能分布

京津冀及周边

长三角

汾渭平原

其他

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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2.4 空气质量决定下半年环保限产放松的概率较低
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 生态环境部发布2018年5月和1-5月重点区域和74个城市空气质量状况报告。5月，京津冀区域13个城市5月平均优良天数比例为50.7%，

1–5月，平均优良天数比例为57.8%，均不足60%。5月，长三角地区25个城市平均优良天数比例为74.4%，1–5月，平均优良天数比例为

73.1%。津冀及周边城市仍然是空气质量较差的区域，汾渭平原近期大气污染不降反升，均属于需要重点关注的空气污染高发地区。根据

历史经验，环保限产阶段性放松的时候（例如18年3月），重点城市大气质量会有明显的恶化， 4季度重点区域内空气质量明显恶化的可

能性较高。这就决定了，下半年重点区域内环保限产放松的概率偏低。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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地区
铁水产能
（万吨）

限产比例
唐山产能6月下旬

利用率（%）
43天限产影响铁水

产量（万吨）
日均影响铁水产量

（万吨）

古治 788 50% 81.05% 37.62 0.87

丰润 578 50% 81.05% 27.59 0.64

丰南 2856 25% 81.05% 68.18 1.59

滦县 1590 30% 81.05% 45.55 1.06

迁安 3668 25% 81.05% 87.56 2.04

迁西 984 30% 81.05% 28.19 0.66

遵化 676 40% 81.05% 25.82 0.60

滦南 214 30% 81.05% 6.13 0.14

乐亭 497 30% 81.05% 14.24 0.33

路北（唐钢） 874 69% 81.05% 57.58 1.34

开平（唐银） 299 65% 81.05% 18.56 0.43

玉田（建邦） 61 50% 81.05% 2.91 0.07

合计 13085 419.92 9.77

2.5 唐山市深度减排攻坚行动打响三季度钢铁行业环保限产第一枪
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 7月4日，唐山市印发了《唐山市钢铁、焦化超低排放和燃煤电厂深度减排实施方案》，7月11日，唐山市生态环境保护工作领导小组印发

了《关于开展SO2、NO2、CO污染减排攻坚行动的通知》，要求各地区于7月13日前提交污染减排攻坚行动方案。预计唐山此次环保限

产预计将自7月20日起持续至8月31日，高炉普遍限产30%-50%，烧结、竖炉及焦炉均有相应严格限产。根据唐山高炉产能及6月产能利

用率计算，次轮限产将影响日均铁水产量10万吨/天左右。

 三季度属于唐山市空气质量较好的时期，但唐山却出台如此严格的限产措施，可能预示采暖季唐山限产力度也可能较强。

 随着唐山开启三季度新一轮环保限产，邯郸武安地区、常州也接连传出新一轮环保限产消息。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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时间 发布单位 政策 内容

2018/7/3 国务院
《打赢蓝天保卫战三年

行动计划》

重点区域实施秋冬季重点行业错峰生产，开展重点
区域秋冬季攻坚行动。制定并实施京津冀及周边地
区、长三角地区、汾渭平原秋冬季大气污染综合治
理攻坚行动方案等。

2018/6/24 国务院
《关于全面加强生态环
境保护坚决打好污染防

治攻坚战的意见》

重点区域采暖季节对重点行业企业实施错峰生产。
重污染期间，对涉及大宗原材料及产品运输的重点
企业实施错峰运输。

2018/6/14 陕西省
《陕西省2018年错峰生

产实施方案》
2018年11月15日至2019年3月15日实施冬季错峰
生产。

2018/6/6 山西长治
《长治市2018年大气污
染防治攻坚行动计划》

工业企业秋冬季错峰生产

2018/5/2 邢台市
《2018年大气污染综合

治理工作方案》
邢台划分春夏季、秋冬季实行常态化限产。

2018/2/24 河南省
《河南省2018年大气污
染防治攻坚战实施方案》

2018年采暖季限产，超低排放改造。

2.6 秋冬季限产常态化
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11月-12月粗钢产量占比 11月-12月粗钢产量占比（均值）

 以17年粗钢数据来看，受采暖季环保限产影响，11-12月粗钢产量占全年粗钢产量的比例由16%左右下降至14.7% 

 2018年6月24日、7月3日，国务院分别印发了《关于全面加强生态环境保护坚决打好污染防治攻坚战的意见》、《打赢蓝天保卫战三年

行动计划》，两份文件中均指示，京津冀及周边、汾渭平原、长三角等重点区域实施秋冬季将对重点行业实施错峰生产，开展重点区域秋

冬季攻坚行动。此外，陕西省、山西长治、河北邢台、河南省等地区也已经在2018年6月前公布了本年度秋冬季错峰生产实施方案。从限

产力度来看，秋冬季环保限产力度较严格的概率较高，从影响范围看，环保限产重点区域从去年的“2+26”城市扩展到汾渭平原及长三

角地区，涉及的高炉产能大幅增加，预计18年采暖季环保限产对钢材供应端的冲击更大。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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2.7 环保限产压力下高炉开工受限严重
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 2018年上半年环保督查“回头看”，蓝天保卫战强化督查第一阶段，部分地区非采暖季限产常态化，导致钢厂环保限产压力较大，高炉

开工受影响，2018年1-6月高炉开工率均值仅有67.03%，高炉产能利用率也被压制在80%以下。

 2018年下半年，钢铁行业环保压力不减，超低排放改造、蓝天保卫战强化督查第二阶段、秋冬季错峰生产，使得钢厂高炉开工率及产能

利用率大幅提高的概率较低。

 预计2018年全年高炉产能利用率高点为80%，高炉开工率均值大概率在70-75%之间。受此影响，高炉炼铁产量及粗钢产量的增长均将受

到较严限制。
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资料来源：Mysteel、Wind，兴业期货研究咨询部



第 14 页

2.8 高利润及环保情况下高炉提升产能利用水平

 据Mysteel统计，截止7月25日，螺纹钢毛利为1310元/吨，处于

2011年以来的偏高水平。在环保限产抑制高炉开工的情况下，钢厂

通过长流程废钢添加、提高烧结矿入炉品位、增加块矿入炉比例等

方式来增加长流程粗钢产量，从而一定程度上抵消了环保限产对钢

材供应的影响。

 不过目前各地区钢厂废钢投入量已经较为充分且稳定，唐山地区废

钢添加比例在25%-30%，山东30%，南方地区达到15%-20%。整

体继续提升的空间也相对有限。
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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2.9 电炉钢产能利用率或高位运行

 电炉冶炼1吨粗钢需要耗费超高功率石墨电极2公斤。随着电炉产量的快速增加，石墨电极供不应求，致其价格自17年4月开始快速上涨。

5-6月高炉产能利用率回升，电炉产量回落，石墨电极量价齐跌。根据2018年鑫椤资讯统计，全国18家重点石墨电极厂家2018年6月石墨

电极产量4.79万吨，环比减少4.58%。MS统计的53家独立电弧炉企业6月上中旬开工率及产能利用率也出现明显回落。

 不过6月下旬起，钢铁行业环保限产再度趋严，烧结、竖炉及高炉环节环保限产较为严格，导致电弧炉开工率及产能利用率再度回升。截

止7月13日，Mysteel统计53家独立电弧炉企业产能利用率回升至65.23%。考虑到2018年下半年，超低排放改造、蓝天保卫战、秋冬季

错峰生产，高炉产能受限依然严格，电炉产能利用率可能将维持高位。
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资料来源：Mysteel、Wind，兴业期货研究咨询部
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2.10 电炉钢产量小幅增加

 根据Mysteel统计2018年计划投产的电炉产能共计1555万吨，短流程粗钢产量或有小幅增加。

 2018年4月-7月，电弧炉生产企业均有一定盈利空间，截止7月20日，电炉炼钢利润仍有350元/吨左右，在此盈利水平下，电弧炉企业生

产积极性较好。考虑到2018年下半年钢铁行业环保限产依然严格，钢材价格大幅回调的概率较低，电炉钢或将继续保持一定盈利空间。

不过考虑到下半年有一定新增电炉产能将投入使用，废钢需求边际增加，废钢价格或将继续上涨，挤压电炉的盈利空间。因此，预计下半

年电炉产能利用率继续上涨的空间有限。

 考虑到电弧炉产能利用率、以及投产进度，预计电炉粗钢产量下半年日均产量增加2-3万吨/天。
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西北 160 160 拟新建 2018

华南 120 100 拟新建 2018

华中 125 125 在建 2018

华东 610 610 未投产 2018

西南 485 560 未投产 2018

合计 1500 1555

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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2.11 2018年下半年日均粗钢产量见顶后回落

 7-8月，高炉产能集中的唐山地区环保限产严格，8月下旬，重点区

域将迎接蓝天保卫战强化督察第二阶段，督察结束后立即将开始采

暖季环保限产，铁水产量增长受限幅度较大。而长流程废钢添加的

增产模式基本饱和，粗钢/铁水的比值在利润的引导下或小幅提升，

但上升空间有限。综合看，2018年粗钢产量先增后减，整体增长空

间受环保限产影响比较有限。
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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4.5 美方

特朗普发布声明，考虑再

对中国1000亿美元的出口

商品加征关税

4.17  中方

对原产美国进口高粱

实施临时反倾销

4.16  美方

宣布未来7年内禁止向中兴通讯

销售零部件、商品、软件和技术

3.22 美方

根据301调查结果，特

朗普签署总统对中国贸

易相关的总统备忘录

4.2 中方

宣布对30亿美元的自美进口

产品实施加征关税措施公布

了对进口美国的128项产品

征收15%或者25%的关税

4.3 美方

发布对中国商品加征25%的关税，清

单涉及航空航天、信息和通信技术、机

器人和机械等行业，包含大约1333个

独立关税项目，设计500亿美元出口

4.4  中方

1.对原产于美国的大豆、棉花等农产品、汽车、化工

品、飞机等进口商品对等采取加征关税措施，税率为

25%，设计2017年中国自美国进口金额约500亿美元。

2.正式启动WTO争端解决程序

4.18  美方

对铲子中国的钢制轮

毂产品发起反调查

4.20  中方

对美国进口浆粕实

施反倾销措施

5.15-19  中美

中美就贸易问题进

行第二轮磋商

5.3-4  中美

中美就贸易问题进

行第一轮磋商

6.2-3  中美

中美就贸易问题进

行第三轮磋商

3.1 中美贸易冲突：演化始末

6.15  美方

对原产于中国的500亿美元

商品加征25%的进口关税

6.16  中方

对原产于美国的部分商

品加征25%关税

6.18  美方

考 虑对 额外 4000亿 美

元商品加征10%关税

7.6  中美

第一轮340亿美元商品

互征25%关税正式启动

7.11  美方

发布2000亿美元商品加

征10%关税清单，其中

涉及部分纺织服装类

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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3.2 中美第一轮互加关税对钢材需求的影响

30.08%

16.54%

8.32%

5.98%

5.41%

3.86%

3.38%

2.99%

2.30%

1.57%

19.57% 2017年中国钢材出口情况

东南亚七国

日韩地区

中东九国

南美洲六国

欧盟

非洲十国

印度

巴基斯坦

中国香港

美国

其他

一级分类 二级分类 17年对美国出口金
额（亿美元）

加征关税对应出口金
额（亿美元）HS码 名称 HS码 名称

15 贱金属及其制品
72 钢铁 5.97 5.97 

73 钢铁制品 102.04 102.04 

16
机电、音像设备

及其零附件

84 核反应堆、锅炉、机械器具及零件 916.45 118.50 

85 电机、电气、音像设备及其零附件 1068.94 138.21 

17
车辆、航空器、
船舶及运输设备

86 铁路车辆、轨道装置和信号设备 31.86 4.12 

87 车辆及其零附件（铁路车辆除外） 151.17 19.55 

88 航空器、航天器、及其零附件 12.60 1.63 

89 船舶及浮动结构体 1.20 0.16 

合计 2290.23 
390.18=254.76+10

8.01 

17年主营业务收入

主要制造业 362,371.30

17年钢材销量（亿吨） 10.31

制造业每万元耗钢辆（吨/万元） 0.13

17年加征关税对应主要钢铁行业出口额（亿美元） 282.17

17年美元兑人民币中间价：均值 6.75

17年加征关税对应主要钢铁行业出口额（亿元） 1,905.16

17年加征关税对应制造业用钢量(万吨） 254.76

17年我国向美国出口钢材量（万吨） 118.00

17年我国钢材出口量 7,541.00

加征关税影响我国钢材需求量（万吨） 372.76

对我国钢材销量影响 0.36%

对我国钢材出口的影响 4.94%

 根据美国第一轮加征关税的500亿美元商品清单，初步估计此次关税加征对于中

国钢材出口的直接和间接影响仅为4.94%，对于我国钢材销售数量的影响仅为

0.36%。可以说，中美贸易摩擦对于中国钢材出口量的实质性影响偏低。

 但是中美贸易摩擦长期化发展趋势，将会极大提升市场的避险情绪，对大宗商品

市场整体形成压力，钢材期货亦不能幸免。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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3.3 中美贸易战沙盘演进

 未来中美贸易谈判可能围绕“如何缩小美国对中国的逆差”这一主题展开。我们认为中美贸易冲突的结果大概率将是以扩大我国对美国的

贸易进口而告终。其中可能包括放开部分服务业市场的准入，以及增加对美国商品的进口。但谈判的过程将是曲折以及漫长的，因此风险

长期存在。

开放中国服务业市场

增加美国农产品、能
源产品进口

扩大我国对美国的贸
易进口

缩小美国对中国的贸
易逆差

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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3.4 人民币有继续对外贬值的预期

 中美贸易摩擦升级，使得国内央行货币政策边际放松。7月23日国务院常委会议定调下半年宏观政策基调：积极的财政政策要更加积极，

稳健的货币政策要松紧适度。国内宏观政策转向扩内需，稳杠杆。

 对内宽松政策导致人民币有继续对外贬值的预期。从人民币本币与国内钢材主要出口国家的货币之间的汇率走势来看，二季度人民币对欧

元、泰铢、美元等主要外汇均有较为明显的贬值，这将在一定程度上使得中国钢材出口的环境有一定程度的改善。
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部



第 22 页

3.5 房地产投资同比增速好于17年同期
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待开发土地面积/房屋新开工面积:当月值

待开发土地面积/房屋新开工面积:均值

土地购置费:累计同比

本年购置土地面积:累计同比

 2018年1-6月，地产投资累计同比增速超2017年同期，尤其是4月工地复工以来，房地产投资增速大幅回暖。分项来看，2018年1-6月建

安费用支出及设备购置费用支出同比增速明显回落，而以土地购置为主的其他费用支出同比增速保持快速上升势头，对房地产投资的拉动

作用逐步提高。土地购置对地产投资增速的拉动作用远远超过建安支出与设备购置。

 通过待开发土地面积/房屋新开工面积（当月值）这一比值的走势可以看出来，房地产企业土地库存处于均值以下，因此，房地产企业拿

地积极性依然较好。房地产企业土地购置指出仍将对2018年下半年房地产投资继续起到拉动作用。预计下半年房地产投资增速大幅回落

的概率较低。
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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3.6 房地产库存偏低，房屋新开工增速超预期
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 房地产市场库存自2015年见顶以来，一直处于下降趋势。2016-2017年，国家开启棚改货币化，直接推动了三线、四线城市的房地产去

库。截止2018年6月，广义商品房住宅库存可支撑销售时间0.5年。从目前广义库存及狭义库存（商品房待售面积）数据来看，我国房地

产去库周期接近已经尾声，房地产企业补库需求增强。2018年下半年之后，房地产企业补库存概率有所提高。

 房地产行业库存大幅去化后，补库积极性有所提升。2018年1-6月房屋新开工面积、施工面积累计同比增速在2018年4月均开始有所回

升，其中4月、5月、6月房屋新开工面积当月同比增速均超市17年同期，带动房地产行业用钢需求较17年同期相比有所增加。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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3.7 下半年房地产开发投资到位资金边际放松
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国内贷款 利用外资 自筹资金 定金及预收款 个人按揭贷款 其他资金

2017年下半年以来关于融资的调控政策

时间 文件 内容

2018/7/21 《资管新规实施细则》 允许公募投资非标等，较《指导意见》边际有所放松

2018/6/1
《银行业金融机构联合授信管理办

法（试行）》

建立联合授信机制，翻翻多头融资、过度融资；适用于
在3家以上银行业金融机构有融资余额，且融资余额合
计在50亿元以上的企业

2018/6/1
《关于保险资金参与长足市场有关

事项的通知》
鼓励险资参与租赁市场建设

2018/4/27
《关于规范金融机构资产管理业务

的指导意见》
非标要求期限匹配、打破刚兑，过渡期延长至2020年底，
伺候不得续发违反本意见的资管产品

2018/1/5 《商业银行委托贷款管理办法》

限制委托贷款的资金来源，不允许将银行的资金和募集
来的资金经通过来发放委托贷款；规范委贷的投向，防
止委贷流向此前限制的地产、地方债务等非标领域及以
下不合规的虚拟资产

2017/12/22 《关于规范银信类业务的通知》
商业银行和信托公司开展银信类业务，不得将信托资金
违规投向房地产

 2018年上半年，受资管新规影响，国内贷款收紧，房地产调控政策

偏紧，地产投资资金来源受到一定程度影响。

 不过随着房企加快周转，以及央行货币政策边际放松影响，自筹资

金同比增速在5月出现回。一定程度上缓解了国内贷款紧张带来的资

金不足，带动房地产开发投资到位资金同比增速回升。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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3.8 房地产销售受制于地产调控政策

限购 限贷 限售 限价 摇号
强化预售证

管理
市场舆论引

导
打击开发商全
款/公积金筛客

成都 强化政策 已有政策 已有政策 已有政策 强化政策 已有政策 已有政策 已有政策

太原 新政策 新政策 已有政策 新政策 已有政策 强化政策 已有政策

西安 强化政策 已有政策 已有政策 已有政策 强化政策 强化政策 已有政策 已有政策

海口 强化政策 强化政策 强化政策 强化政策 已有政策 强化政策 强化政策

三亚 已有政策 已有政策 已有政策 强化政策 已有政策 强化政策

长春 已有政策 新政策 强化政策 强化政策 强化政策

哈尔滨 已有政策 新政策 已有政策 已有政策

昆明 已有政策 新政策 已有政策 已有政策

大连 新政策 新政策 新政策 已有政策 强化政策

贵阳 已有政策 强化政策 已有政策 已有政策 已有政策

徐州 强化政策 已有政策 已有政策 已有政策

佛山 已有政策 已有政策 已有政策 已有政策 已有政策 已有政策

 2018年上半年房地产调控政策较为严格。一二线城市的限购、限贷、限售、限价、摇号、预售证管理等多种措施多管齐下，并逐渐向三

四线城市渗透，对房地产销售的影响较大，2018年1-6月，房地产销售同比增速较17年同期有明显下滑。

 但是随着房企加快推房，以及部分地区一手房二手房价格倒挂现象增多，一手房市场销售下滑速度有所收窄。2018年5月起，房地产销售

数据显示，商品房销售面积同比增速开始回升，其中以一线城市销售增速回升最为明显，二线、三线城市房地产销售也有所好转。7月下

旬，多家商业银行对首套房贷款利率有所下调，这也将有利于房地产销售的回暖。在稳内需的宏观政策引导下，预计2018年下半年房地

产销售可能将逐步企稳。
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40大中城市:一线城市:商品房销售面积:累计同比 40大中城市:二线城市:商品房销售面积:累计同比

40大中城市:三线城市:商品房销售面积:累计同比

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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3.9 棚改货币化对房地产销售的拉动作用减弱

年份
棚改：

万套
货币化安

置比例
货币化安
置：万套

货币化安置面
积：万平方米

当年住宅销售
面积：万套

当年住宅
销售面积：

同比

非棚改货币
化安置引起

的住宅销售：
万平方米

棚改货币化
拉动住宅销
售增速:同比

非棚改货币
化拉动住宅
销售:同比

2013/12/31 323 7.90% 25.52 2,151.17 115,722.69 17.50% 113,571.52 2.18% 15.32%

2014/12/31 470 9.00% 42.30 3,566.04 105,181.79 -9.10% 101,615.75 1.22% -10.32%

2015/12/31 601 29.90% 179.70 15,149.26 112,405.68 6.90% 97,256.42 11.01% -4.11%

2016/12/31 606 48.90% 296.33 24,982.00 137,539.93 22.40% 112,557.93 8.75% 13.65%

2017/12/31 609 67.70% 412.29 34,757.75 144,788.77 5.30% 110,031.02 7.11% -1.81%

2017/5/31 305 67.70% 206.15 17,378.88 47,956.77 11.90% 30,577.89 / /

2018/5/31 323 65% 209.95 17,699.52 49,065.62 2.30% 31,366.09 0.67% 1.63%

2018/12/31 580 60% 348.00 29,337.63 149,856.38 3.50% 120,518.75 -3.74% 7.24%

50% 290.00 24,448.02 139,721.16 -3.50% 115,273.14 -7.12% 3.62%

40% 232.00 19,558.42 134,653.55 -7.00% 115,095.14 -10.50% 3.50%

情景假设 中性 悲观 极端
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棚户改造计划量:万套 棚改实际完成量:万套 货币化安置比例

 2018年6月，市场传出央行收回PSL审批权，棚改货币化安置比例将大幅降低

的消息。7月，棚改政策确定，将不会进行“一刀切”，对于地产库存较低的

地区依然以货币化安置为主。经过2016-2017年棚改货币化带动的房地产去

库存，三四线城市库存也较低，棚改货币化在此区域大幅降低的概率偏低。

 不过，经过仔细测算，我们发现2015-2018年5月，棚改货币化安置比例并未

大幅降低的时候，棚改货币化对于房地产销售的拉动作用已经明显减弱。并且

18年580万套棚改住宅已有323万套于上半年启动，剩余部分对于下半年地产

销售的拉动作用将环比走弱。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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3.10 基建投资增速下滑

 2018年上半年基建投资同比增速快速下滑。截止2018年6月，基建投资（不含电力）累计同比增加7.3%，而基建投资（含电力）累计同

比仅增加3.31%。分项目来看，2018年1-6月，水利环境和公共设施投资同比增速下滑最为明显，电热水生产供应业投资同比增速下滑至

负值，均对基建投资同比增速形成较大的拖累。基建投资的增速下滑，部分抵消了房地产投资超预期的利好。

 预计2018年下半年基建投资增速下滑的趋势较难扭转，但在随着国家宏观政策定焦“积极的财政政策要更加积极、稳健的货币政策要松

紧适度”，下半年基建投资或将逐步企稳回升。

 基建投资预期的好转，对于下半年建筑业用钢需求有一定的提振作用。
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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3.11 基建投资资金来源偏紧

基建投资资金来源紧张
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 2018年上半年基建投资同比增速大幅下滑主要因素是基建投资资金来源较为紧张。在金融去杠杆大背景下，国家控制地方债发行、规范

信托业发展运行、出台资管新规指导意见、进行PPP项目清库以规范PPP项目投资，以上措施收紧了基建投资资金来源项目中的自筹资

金、国内贷款来源，导致2018年上半年基建投资资金增速较17年同期出现大幅回落。

 不过随着央行定向降准、货币政策基调微调、资管新规实施细则放松、银行MPA考核边际放松，国家去杠杆政策向稳杠杆转向，基建投资

资金来源受到严重限制的情况或将有所好转，有利于下半年基建投资增速的企稳。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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3.12 基建投资增速下半年或将逐步企稳

宏观政策转向

2018.1.2

5

• 中国人民银行对普惠金融定向降准

2018.4.2

5

• 定向降准置换中期借贷便利(MLF)

2018.6.2

8

• 央行货币政策委员会2018年第二季度例会，关于流动性的表述由“合理稳定”改为“合理充裕”，并提到把

握好结构性去杠杆的力度和节奏。

2018.7.

6

• 下调国有大型商业银行、股份制商业银行、邮政储蓄银行、城市商业银行、非县域农村商业银行、外资银行人

民币存款准备金率0.5个百分点。

2018.7.

20

• 资管新规实施细则：边际放松

2018.7.

23

•国务院常务会议：更好发挥财政金融政策作用，支持扩内需调结构促进实体经济发展。

 由于中美贸易争端引发外部压力，国内对冲政策陆续出台，2018年下半年宏观政策转向已基本确定。2018年6月的央行货币政策委员会

2018年第二季度例会，关于流动性的表述由“合理稳定”改为“合理充裕”，并提到把握好结构性去杠杆的力度和节奏。2018年7月23

日，国务院常务会议，部署更好发挥财政金融政策作用，支持扩内需调结构促进实体经济发展。此次会议提出，积极的财政政策要更加积

极，稳健货币政策要松紧适度，保持适度社会融资规模和流动性合理充裕。宏观政策转向扩内需。再加上，5月PPP清库基本结束，各地

PPP项目陆续开工，2018年下半年基建投资增速逐步企稳回升的概率较高，对建筑业用钢需求的有一定利好预期。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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3.13 下半年制造业整体保持平稳
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固定资产投资完成额:制造业:电气机械及器材制造业:累计同比

固定资产投资完成额:制造业:计算机、通信和其他电子设备制造业:累计同比

 受中美贸易战、房地产销售增速下滑以及汽车退补政策的逐步退出等方面的影响，2018年上半年三大家电、汽车产销累计同比增速较

2017年同期均有所回落，不过4月后仍有一定好转迹象。另外，2018年上半年造船、工程机械表先突出，1-5月新接船舶订单量累计同比

增长99.59%，手持订累计单同比增加4.56%；1-6月挖掘机累计产量同比增加43.5%。

 中美贸易摩擦长期化发展趋势较为明显，对国内制造业产品出口美国冲击较大。不过2018年上半年本币贬值幅度较大，且下半年本币继

续趋弱的概率较大，一定程度上改善了制造业产品出口的条件。

 综合来看，制造业下半年保持平稳的概率较高。
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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4.1 淡季钢材社会库存增幅有限

 2017年4月以来，钢材库存去库良好。无论是板材还是长材，钢材的社会库存目前均已下降至偏低水平，但仍高于16、17年同期。

 考虑到3季度环保限产压力较大，一定程度上缓解了需求淡季带来的钢材供需矛盾的累积，从而使得钢材社会库存的自然增加的速度偏

慢。

 并且，由旺季需求预期引发的投机性补库需求今年将承受较大压力。一方面是高钢价导致的投机性补库需要的资金量高于去年同期，另一

方面是基建、房地产投资增速下滑使得贸易商操作更为谨慎。投机性需求的偏弱抑制了淡季贸易商环节主动补库的积极性。以上两个因素

可能导致2018年金九银十来临前，钢材库存整体偏低的情况。
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资料来源：Mysteel、Wind，兴业期货研究咨询部
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4.2 钢厂库存走势分化

 由于2018年房地产投资增速超预期，带动建筑业用钢为主的长材需求，而中美贸易争端对制造业出口造成不利影响，加之一些利好政策

退出，使得制造业用钢为主板材需求相对长材需求偏弱。再加上2018年上半年环保限产对于长材产量的抑制作用高于对板材产量的抑

制。使得长材基本面强于板材，钢厂内长材库存自5月起一直保持在近3年来的绝对低位，且在持续下滑，而钢厂内板材库存却从6月份开

始逐步积累。考虑到中美贸易摩擦长期化发展，而国内宏观政策转向直接利好基建及房地产投资，环保压力下，钢厂长材库存较板材库存

可能继续偏低运行。
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资料来源：Mysteel、Wind，兴业期货研究咨询部
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4.3 关注三季度及四季度钢材库存垒库情况

历年螺纹钢三季度垒库进度

期初 期末 期初库存量 期末库存量 螺纹库存增加绝对量 螺纹库存增加天数 螺纹库存增加幅度 日均增加幅度 累库期上海均价

2011/6/3 2011/10/7 561.5 624.1 62.6 126 11.15% 0.09% 4741

2012/9/28 2012/10/3 503.1 562.9 59.8 5 11.89% 2.38% 3780

2013/9/6 2013/10/4 505.7 618 112.3 28 22.21% 0.79% 3486

2014/9/26 2014/10/3 508.3 531.8 23.5 7 4.62% 0.66% 2770

2015/9/18 2015/10/9 463.9 482.3 18.4 21 3.97% 0.19% 1995

2016/7/15 2016/10/7 362.5 446.8 84.3 84 23.26% 0.28% 2393

2017/6/16 2017/9/15 389.7 472 82.3 91 21.12% 0.23% 3868

平均 63.31

历年螺纹钢四季度垒库进度

期初 期末 期初库存量 期末库存量 螺纹库存增加绝对量 螺纹库存增加天数 螺纹库存增加幅度 日均增加幅度 累库期上海均价

2010/12/10 2011/3/4 430.2 791.8 361.6 84 84.05% 1.00% 4945

2011/12/23 2012/2/17 484.1 864 379.9 56 78.48% 1.40% 4413

2012/11/23 2013/3/16 492.4 1094.9 602.5 113 122.36% 1.08% 3863

2013/12/13 2014/2/28 508.6 1037.9 529.3 77 104.07% 1.35% 3450

2014/12/19 2015/3/6 381.8 801.5 419.7 77 109.93% 1.43% 2627

2015/12/31 2016/3/4 359.7 647 287.3 64 79.87% 1.25% 2019

2016/11/18 2017/2/17 382 873.7 491.7 91 128.72% 1.41% 3378

2017/12/15 2018/3/9 297.9 1082.4 784.5 84 263.34% 3.14% 4258

平均 482.06 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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5.1 2018年下半年海外主流矿山铁矿石供应压力较大

 根据四大矿山公布的二季报，2018年下半年主流矿山铁矿石供应压力较大，其中淡水河谷预计下半年铁矿石供应量为2.17亿吨，力拓预

计下半年铁矿石供应量为1.69亿吨；必和必拓预计下半年铁矿石供应量为1.39亿吨；FMG预计下半年铁矿石供应量为0.85亿吨，四大矿

山下半年计划铁矿石供应量为6.10亿吨，较上半年增加5400万吨。

 2018年全年，四大矿山铁矿石发运量同比增加3300万吨。7月澳大利亚港口检修结束后，巴西+澳大利亚铁矿石发货量将会增加，主流矿

山铁矿石供应压力也将增强。
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巴西+澳大利亚铁矿石到港量

2014 2015 2016 2017 2018.1-2Q 2018.3-4QE 2018E

力拓 2.88 3.25 3.35 3.28 1.66 1.69 3.35

必和必拓 2.04 2.33 2.27 2.68 1.34 1.39 2.73

FMG 1.24 1.65 1.65 1.7 0.85 0.85 1.70

淡水河谷 3.32 3.4 3.45 3.67 1.71 2.17 3.88

合计 9.48 10.63 10.72 11.33 5.56 6.10 11.66

增量（亿吨） / 1.15 0.09 0.61 / 0.54 0.33

增量（%） / 12.13% 0.85% 5.69% 2.15% 9.79% 2.91%

2018年下半年较上半年改变量

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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5.2 2018年海外部分非主流矿产量下滑

 由于2018年以来，铁矿石价格指数重心大幅下移，由年初高点79.95美元/吨一度下跌至62.5美元/吨。从FMG公布的全球矿山生产成本线

可以看出，海外非主流矿山开采成本远高于四大矿山，铁矿石价格的下跌极大地挤压了这些非主流矿山的利润空间，导致其产量被迫减少。

 通过统计网上公开资料，以Minas-RIO、印度矿、塞拉利昂、伊朗为代表的非主流矿2018年计划产量较17年有明显的回落，其中海外非

主流矿山2018年预计将减产3300万吨以上。

 海外非主流矿山的减产，一定程度上缓解了主流矿山发货量上升的压力。

亿吨 2015 2016 2017 2018E 18年减产

罗伊山 0.05 0.25 0.45 0.50 -0.05 

Minas-Rio 0.09 0.16 0.17 0.03 0.14 

伊朗（出口） 0.13 0.15 0.18 0.12 0.06 

中信泰富 0.11 0.20 0.20 0.18 0.02 

印度（出口） 0.02 0.16 0.25 0.13 0.12 

塞拉利昂 0.04 0.06 0.06 0.02 0.04 

Smarco（停产） 0.25 0.00 0.00 0.00 0.00 

合计 0.69 0.98 1.31 0.98 0.33

资料来源：FMG、Wind，兴业期货研究咨询部
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5.3 2018年国产矿产量下滑

 由于2018年以来，铁矿石价格指数重心大幅下移，由年初高点79.95美元/吨一度下跌至62.5美元/吨。我国铁精粉生产成本偏高，受铁矿

石价格下跌影响，铁精粉减产的积极性较高。

 同时，上半年国内矿山安全检查，也对我国矿山开工率造成一定影响。

 2018年1-6月，我国铁矿石原矿产量仅3.88亿吨，低于17年同期39.02%，低于近五年同期均值39.77%。

 预计2018年国产铁精粉产量将下滑1400万吨。
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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5.4 环保限产条件下铁矿石需求偏弱

 环保依然是贯穿2018年下半年钢铁行业运营的核心词汇。从目前唐山、武安、常州等地陆续开启新一轮限产，以及山西自查以迎接蓝天

保卫战强化督察第二阶段的情况来看，三季度钢铁行业环保限产压力不减，四季度采暖季限产继续，高炉开工率及产能利用率大概率被压

制在同期低位，铁矿石需求弱势难改。

 并且，环保限产难以放松的条件下，钢厂也没有集中补充铁矿石库存的需求。自5月份起，钢厂进口矿库存可用天数就围绕25天窄幅波

动。再加上本币贬值，铁矿石进口亏损较大，钢厂对进口矿的采购积极性减弱。

50

55

60

65

70

75

80

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年

MS统计64家样本钢厂烧结矿日耗

MS统计163家样本钢厂产能利用率

资料来源：Mysteel、Wind，兴业期货研究咨询部
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5.5 废钢与铁矿石之间的替代性

 环保依然是贯穿2018年下半年钢铁行业运营的核心词汇，当前的环保限产主要集中于空气污染较为严重的烧结、竖炉及高炉环节，电炉

环节暂无环保限产任务。随着钢价被环保限产逐步抬升，电炉盈利空间也被打开。产能置换中，电炉对高炉的替代性有所提高。

 同时钢厂为了在执行环保限产的情况下尽可能多地生产铁水，往往选择在高炉或者转炉环节添加废钢。从数据可以看出，钢铁企业转炉环

节废钢的消耗量在今年依然保持较快的增长速度。

 以上两点均导致废钢对铁矿石的替代作用提高。不过考虑到目前高炉及转炉环节废钢添加已接近现有技术的上限，且废钢价格上涨后，废

钢添加的性价比有所回落，下半年废钢对铁矿石的替代作用继续上升的空间有限。

MS统计64家样本钢厂烧结矿日耗

MS统计163家样本钢厂产能利用率
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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5.6 港口铁矿石现货成本上移

 2018年上半年国际原油价格持续上涨，以及海运贸易的重新繁荣，导致铁矿石海运费用持续较大幅度提高。考虑到我国的铁矿石主要来

自于巴西及澳大利亚等国家，海运费用成为铁矿石到岸现金成本的重要组成部分，海运费用的提高，必然将导致我国沿海港口铁矿石现货

报价上调。

 另外，本币持续贬值，一方面导致进口铁矿石量有所减少，从而抬高了港口现货的价格，另一方面，港口现货以人民币计价，本币贬值也

将提高港口现货的报价价格。

MS统计64家样本钢厂烧结矿日耗

MS统计163家样本钢厂产能利用率
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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5.7 高利润情况下关注钢厂补库节奏

 当前长流程钢厂冶炼螺纹钢利润仍处于1000元/吨以上，钢厂有动力对原料的补库从被动补库向主动补库转化，这也将对铁矿石的价格产

生先行性影响，使得铁矿石价格最终上涨。

 当前钢厂进口矿铁矿石库存一直处于25-26天左右的窄幅波动，以本币贬值的预期来看，钢厂或许短期内仍有意控制铁矿石库存规模，从

而避免采购资金占用过多。考虑到环保限产大概率将继续贯穿下半年国内钢铁企业的运营过程，钢厂对铁矿石进行集中补库的可能性较17

年偏低。
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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5.8 硅铝再平衡的传导逻辑

巴西低铝高硅粉矿
产量及发运量下降

PB粉铝（Al）含量
上升

烧结矿硅/铝比值下降
澳大利亚粉矿发运量
稳定，PB粉发运量

增加

高炉对低铝巴粗需求增加
降低烧结配矿中PB粉的比例

巴粗-PB粉价差扩大

普氏对硅、铝的折扣进行调整：
硅罚扣下调，铝罚扣提高

PB粉性价比提高

力拓改善PB粉品质，
将铝含量控制在2.2左右

高铝金布巴粉折扣扩大
巴粗+金布巴粉的烧结

配比性价比提高

PB粉-金布巴价差缩小

钢厂逐渐调整烧结矿配矿比
提高PB粉使用比例

北方六港PB粉库存占比下降

巴粗价格上升

环保限产推高钢材价格，
高炉炼钢利润维持高位



第 42 页

5.9 硅铝再平衡，PB粉性价比提高

 近两年来PB粉的铝含量逐渐提高。普氏指数对铝的扣罚从0.3上升至

8.65。国产铁精粉由于安检及成本问题，产量大幅下滑。钢厂对低

铝的巴粗需求增加。同时，普氏指数对硅的扣罚出现大幅下滑。因

此，低铝高硅的巴西粗粉相对PB粉的溢价大幅攀升。一些钢厂开始

采用巴粗+金步巴的混矿方式进行生产。金步巴与PB粉价差修复。

 随后力拓提升铝的品质，将其铝的含量限制在2.2左右。同时，澳大

利亚泊位检修，使得澳粉发运受到影响。使得PB粉相对巴粗及金步

巴粉的性价比逐渐显现，下半年钢厂大概率将再度调整配矿比例。
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资料来源：Mysteel、Wind，兴业期货研究咨询部
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5.10 高低品价差传导逻辑

巴西卡粉发运量下降

港口库存结构中，中
高品澳粉库存占比提高

澳大利亚主流矿山
增加2018财年高品
矿的产量，尤其是

PB粉

高炉对卡粉（高铁低铝）
的需求增强

卡粉-PB粉价差扩大

普氏对硅、铝的折扣进行
调整：硅罚扣下调，铝罚

扣提高
力拓改善PB粉品质

卡粉价格上升

环保限产推高钢材价格，
高炉炼钢利润维持高位

PB粉品质下降 PB粉-超特粉价差缩小

PB粉性价比提高

7月澳大利亚泊位检修影响发运
北方六港中高品

澳粉库存下降

PB粉-超
特价差再

度扩大

中高品粉矿溢价上升
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5.11 高利润叠加高炉限产，中高品粉矿溢价上升

 2018年年初至今，钢铁企业环保限产压力一直未见大幅放松，使得

钢厂利润始终处于历史高位。钢厂在高炉限产的情况下，有较强驱

动增加烧结矿配比中铁含量较高的粉矿投入比例。前期，由于PB粉

质量下滑，以及钢厂对于卡粉的追逐，卡粉-PB粉价差扩大，PB粉-

超特粉价差得到一定程度修复。不过，随着力拓着手提升PB粉质

量，再加上PB粉相对卡粉及超特粉的性价比有所逐渐显现。

 钢铁企业环保限产严格，预计下半年钢厂对PB粉为主的中高品粉矿

需求依然偏强。
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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5.12 球团、块矿、烧结溢价传导逻辑

铁矿石价格下跌

国内矿山安全检查

国产铁精粉
产量下降

国产球团矿
供应减少

烧结限产比
例高于高炉

烧结矿供
应减少

高炉利润高位

块矿入炉
配比提高

块矿-烧结矿
价差扩大

Minas管道事
故，尚未恢复

进口球团
量减少

低铝资源
需求较好

球团-烧结矿
价差扩大

烧结矿性
价比提高

非限产地区烧
结矿需求增加

中高品粉矿
溢价上升
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5.13 烧结环保压力增加，块矿、球团溢价上升
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 2018年年初至今，高炉限产并未出现明显放松，导致钢厂在高利润

刺激下对高品块矿及球团的需求较好。随着国内矿山的减产，Minas

管道事故导致其球团产量下降，球团资源紧张。同时，环保压力逐

渐向烧结、竖炉环节倾斜，烧结矿供应增长也受到限制。这均使得

钢厂对块矿的需求有所增加，2018年1月至今，块矿入炉比例提高

了1%。不过随着唐山高炉新一轮限产开启，块矿的需求也受到较强

抑制，加之前期块矿库存增长较快，预计下半年块矿溢价继续上涨

概率偏低。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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6 钢矿供需平衡表
钢材供需平衡表

2013 2014 2015 2016 2017 2018E

建筑用钢（万吨） 44,292.06 44,501.88 41,884.61 43,021.12 46,533.35 46,998.69 

机械用钢（万吨） 12,879.25 12,992.50 12,769.70 12,739.27 13,971.27 14,530.12 

汽车用钢（万吨） 5,235.47 5,524.37 5,720.82 6,390.52 7,210.98 6,958.60 

造船用钢（万吨） 1,780.06 1,739.15 1,634.52 1,576.75 1,712.61 1,772.55 

家电、五金用钢（万吨） 1,256.51 1,227.64 1,328.05 1,367.90 1,509.80 1,509.80 

管道用钢（万吨） 1,047.09 1,023.03 1,123.73 1,190.39 1,352.06 1,352.06 

集装箱用钢（万吨） 1,047.09 1,023.03 1,021.58 887.57 991.51 1,041.09 

其他（万吨） 5,026.05 5,115.16 3,984.15 4,145.48 3,560.42 3,916.46 

粗钢表观消费量（万吨） 72,563.58 73,146.78 69,467.16 71,319.00 76,842.00 78,079.36 

YOY 6,329.22 0.80% -5.03% 2.67% 7.74% 1.61%

净出口（万吨） 4,915.98 8,144.41 10,235.23 9,789.77 6,349.27 6,539.75 

粗钢总需求（万吨） 77,479.57 81,291.18 79,702.39 81,108.77 83,191.27 84,619.10 

YOY 8.58% 4.92% -1.95% 1.76% 2.57% 1.72%

建筑用钢(%) 61.04% 60.84% 60.29% 60.32% 60.56% 60.19%

机械用钢(%) 17.75% 17.76% 18.38% 17.86% 18.18% 18.61%

汽车用钢(%) 7.22% 7.55% 8.24% 8.96% 9.38% 8.91%

造船用钢(%) 2.45% 2.38% 2.35% 2.21% 2.23% 2.27%

家电、五金用钢(%) 1.73% 1.68% 1.91% 1.92% 1.96% 1.93%

管道用钢(%) 1.44% 1.40% 1.62% 1.67% 1.76% 1.73%

集装箱用钢(%) 1.44% 1.40% 1.47% 1.24% 1.29% 1.33%

其他（%） 6.93% 6.99% 5.74% 5.81% 4.63% 5.02%

粗钢产量（万吨） 77,904.10 82,269.80 80,382.50 80,836.57 83,172.80 84,669.91 

YOY 8.72% -3.08% 5.15% -15.37% 3.68% 1.80%

供给-需求 424.53 978.62 680.11 -272.20 -18.47 50.81 

铁矿石供需平衡表

2013 2014 2015 2016 2017 2018E

进口铁矿石（万吨） 81,941.36 93,251.46 95,272.29 102,412.43 107,539.82 109,152.91 

国产铁矿石（万吨） 29,020.21 30,284.80 27,625.78 25,617.86 24,587.46 23,187.46 

铁矿石需求（万吨） 110,961.58 123,536.26 122,898.07 128,030.29 132,127.28 132,340.37 

粗钢产量（万吨） 77,904.10 82,269.80 80,382.50 80,836.57 83,172.80 84,669.91 

粗钢折铁矿石需求（万吨） 119,660.70 126,366.41 123,467.52 124,164.97 127,753.42 130,052.98 

铁矿石供给-需求 -8,699.13 -2,830.15 -569.45 3,865.32 4,373.86 2,287.39 
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7.1 单边策略-成材

 国务院常委会议确定下半年政策基调为“积极的财政政策要更加积极，稳健的货币政策要松紧适度”，下半年宏观政策转向宽松，基建投

资收益，叠加地产投资较好，制造业整体稳健，钢材需求较为稳定。环保限产继续贯穿下半年钢铁行业生产经营，钢材供应持续受到限

制。3季度钢材供应持续紧平衡，库存低位运行。随着金九银十钢材需求回归，钢价有继续上涨的动力。不过进入11月后，采暖季限产对

建筑行业施工影响逐渐显现，加之年底宏观经济压力逐渐增强，钢价有回落的可能。

 建议11月前，钢材1810合约整体保持偏多思路，依据成材贴水程度，逢低介入多单。11月后，耐心寻找合适的介入成材空单的机会。
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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7.2 单边策略-铁矿石

 考虑到钢铁企业环保限产或将贯穿整个下半年，且今年环保限产重点区域由去年的2+26城市扩大至汾渭平原及长三角地区，环保限产对

于高炉产能的影响大幅提高，且烧结及竖炉环节环保限产强度较高炉更高，钢厂对铁矿石粉矿的需求持续受到较强限制。非主流矿山减产

虽然一定程度上抵消了主流矿山增产的影响，使得18年铁矿石总体供应相对稳定，但上半年淡水河谷由于罢工影响发运不及预期，下半年

主流矿山的发货压力增加，且主流矿山也提升了中高品矿的发运规模，因此2018年下半年铁矿石供应相对需求大概率仍旧维持宽松状

态。对盘面形成较强压制。不过本币贬值、海运成本上升，以及中高品澳粉性价提高，也将抬升粉矿价格中枢。因此，铁矿石1809及

1901合约大概率区间震荡为主，而1905合约或受钢厂补库及限产放松影响具备一定逢低买入的价值。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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7.3 跨品种套利-材矿比

 唐山限产，蓝天保卫战强化督查第二及第三阶段阶段，采暖季环保限产，钢铁企业环保限产大概率将贯穿2018年下半年。长流程炼钢受

环保限产压制，钢材供应受限，铁矿石需求被抑。而8月后，巴西及澳大利亚铁矿石发运恢复，且主流中高品粉矿供应量增加，铁矿石供

应过剩的局面或将持续。因此，钢厂利润维持在高位的可能性较高。

 建议10月前，逢低介入做多10月合约、1月合约对应材矿比的套利组合。
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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7.4 跨品种套利-卷螺价差

 2018年上半年，由于供应端螺纹生产厂受环保限产更为严格，螺纹供应相对热卷供应偏低，需求端，房地产投资超预期拉动建筑用钢需

求较好，而中美贸易摩擦却对板材及其制成品出口产生不利影响，因此上半年卷螺价差逐步收窄，截止7月27日，卷螺价差已缩小至73，

已经到偏低水平。

 不过7月20日-8月31日，唐山限产，此次限产对板材产量限制较大，板材供需有边际好转的可能，卷螺价差有低位扩大的可能性。当热卷

-螺纹价差缩小至50以内，可以逢低介入做多卷螺价差的套利组合。
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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7.5 跨期套利-成材10-1正套

 钢材淡季不淡，7-8月钢铁企业环保限产较为严格，钢材供应受限，而淡季下游工地存在赶工现象，需求偏强韧，3季度钢材供需大概率维

持紧平衡状态，库存积累缓慢。以目前钢材库存垒库进度来看，金九银十来临前，钢材库存仍然处于历史同期低位的可能性较大。随着终

端需求旺季来临，钢材库存偏低，供应继续受环保限产抑制，成材近月合约走势或强于远月合约。

 建议螺纹、热卷买10月合约-卖1月合约的套利组合在8月逢低介入。

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

500

1/16 2/16 3/16 4/16 5/16 6/16 7/16 8/16 9/16 10/16

RB1110-RB1201 RB1210-RB1301 RB1310-RB1401 RB1410-RB1501

RB1510-RB1601 RB1610-RB1701 RB1710-RB1801 RB1810-RB1901

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

250

1/16 2/16 3/16 4/16 5/16 6/16 7/16 8/16 9/16 10/16

HC1410-HC1501 HC1510-HC1601 HC1610-HC1701

HC1710-HC1801 HC1810-HC1901

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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7.6 跨期套利-铁矿石1-5反套

 2018年下半年，钢铁企业环保限产将贯穿始终，钢厂对铁矿石的需求大概率维持弱势，对铁矿石1809合约和1901合约形成较强压制。虽

然环保限产保护下，钢厂利润可能将在较长期现内维持在历史高位，但是由于高炉限产阻碍了利润从钢厂向铁矿石转移的渠道，钢厂利润

对铁矿石1809合约和1901合约的提振作用相对有限。不过，考虑到铁矿石1905合约对应钢铁企业环保压力较小、成材终端需求旺盛的月

份，加之春节前钢厂大概率将补充铁矿石库存，因此，铁矿石1905合约走势应当强于铁矿石1809合约和1901合约。

 建议关注4季度铁矿石买1905-卖1901反套介入机会。
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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7.7 产业策略-锁定钢厂利润

 截止7月27日，成材盘面利润恢复至历史高位，螺纹钢10月合约盘面利润达到1195元/吨，热卷10月合约盘面利润也达到1137元/吨。

 钢铁企业可以通过卖出成材期货，买入焦炭和铁矿石期货的组合套利方式，锁定盘面炼钢利润，从而一定程度上提前确定钢铁企业主营业

务利润。

 建议可介入卖出10手螺纹钢1810合约，买入1手焦炭1809合约，买入3手铁矿石1809合约的套利组合。
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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7.8 产业策略-期现套利

 2018年上半年，PB粉受品质下滑、钢厂对低铝资源需求增强、普氏上调铝扣罚等因素的影响，PB粉较金步巴粉、超特粉等中低品粉矿的

价格有所回落。但是力拓已经开始着手提高PB粉品质，控制其铝含量，加之低铝巴粗溢价偏高，钢厂对中高品粉矿需求偏强，北方六港

PB粉库存占比持续下滑等因素的影响，PB粉性价比逐渐凸显。PB粉价格相对其余粉矿价格走势偏强。、

 因此，需要在铁矿石盘面做卖出套保和产业客户，可以选择PB粉作为现货标的，通过买入PB粉，卖出盘面铁矿石期货，获得基差走强带

来的收益。
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