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政策发力，买成材空原材料正当时   黑色产业链 

内容提要： 

 黑色成材产量高点、消费放缓造成库存变大，基差走弱。但近来政策发力

价格再度走强。 

 焦化厂开工率下降，短期或继续弱势运行 

 铁矿石表现强势因全年供给确定性缩减，叠加铁矿国内需求回升、全国港

口库存 7 周连降至近两年新低、资金炒作以及人民币贬值的共同提振。现

阶段技术角度短线存有调整需求。 

 行情展望： 螺纹钢供给产量降低，出于政策影响强成材弱焦炭或吨钢利

润大概率会开始走好；铁矿石因全年供给确定性缺口，1909 合约中长期

看涨不改，短线出现超买后的技术修正；焦化厂开工率下降，短期或继续

弱势运行。 

 风险点： 铁矿石供给再出变化；焦化限产趋严等。 

   

孙文剑 

黑色产业链分析师 

从业资格证：F3062218 

投资咨询：Z0014499 

TEL：021-20267522 

 

  近期报告回顾 

钢材上下游短期供需良好 

非采暖季限产或形成扰动 

20190430 

供需均有回升预期 

调整或现买入机会 

20190331 

供需两端均将启动  

黑色震荡酝酿反弹 

20190228 

节后需求预期有所好转  

螺纹钢逢调整布局多单 

20190130 
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第一部分 2019 上半年市场回顾 

     19 年上半年铁矿在全年供应紧张的预期下出现一波急涨，其他品种跟涨。第一季度货币，财政双刺激，黑

色整体走强，而第二季度货币宽松不在，焦炭近期开始出现弱势运行，螺纹原本相对承压，但近来限产事件又令

钢价换发第二春。  

 表 1. 2019 年 1 月 2 日-6 月 27 日黑色系期货指数表现（元/吨） 

合约  开盘价  收盘价  最高价  最低价  

螺纹钢  3378 3912 4005 3346 

铁矿石  500.5 800.5 818 492.5 

焦炭  1894 2056.5 2355.5 1850 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

第二部分 基本面分析 

  

一、产量 

今年来由于成材加工利润仍然为正，能为企业经营带来了生产动能加之之前环保力度不及预期，整体黑色材

料产量是处于近五年的高点。 

 

图 1. 钢材总产量周度  

 

 

资料来源：WIND Mysteel 新纪元期货研究  
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图 2.热卷总产量周度 图 3.螺纹周度产量 

  

资料来源：WIND Mysteel 新纪元期货研究 资料来源：WIND Mysteel  新纪元期货研究 

图 4.铁水产量周度 图 5.高炉产能利用率 

  

资料来源：WIND Mysteel 新纪元期货研究 资料来源：WIND Mysteel  新纪元期货研究 
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二、消费 

从表观消费来看，成材之前的需求是近年来的高点，近来开始拐头向下。这其中螺纹更为强势。 

 

图 6. 总钢材表观需求  

 

 

资料来源：WIND Mysteel 新纪元期货研究  

 

 

图 7.热卷表观需求 图 8.螺纹表观需求 

  

资料来源：WIND Mysteel 新纪元期货研究 资料来源：WIND Mysteel  新纪元期货研究 

 

 

 

从下游地产数据发觉从累积同比观察，今年 1-5 月的房屋新开工面积以及房屋施工面积都出现增加，说明上

半年供需两旺，强劲的需求支持着高产量，推动螺纹盘面价格走高。而最新的 5 月数据消费数据都出现不同的下

降。 

 

图 9. 房屋新开工和竣工面积（累积同比）  
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资料来源：WIND Mysteel 新纪元期货研究  

 

 

三、库存 

     库存而言近期有拐头向上趋势，这主要进入消费淡季，梅雨及陆续而来的炎热天气对终端消费形成不利的

影响，而产量却一直维持高位。 

 

图 10. 钢材总库存（累积同比）  

 

 

资料来源：WIND Mysteel 新纪元期货研究  
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图 11.热卷库存 图 12.螺纹库存 

  

资料来源：WIND Mysteel 新纪元期货研究 资料来源：WIND Mysteel  新纪元期货研究 

 

四、基差 

从产量、消费、库存三维的数据推出结果产量在高点，消费却在变慢造成了库存的变大。再从基差上也验证

了现货价格的弱势。 

图 13.热卷主力基差 图 14.螺纹主力基差 

  

资料来源：WIND Mysteel 新纪元期货研究 资料来源：WIND Mysteel  新纪元期货研究 

图 15.螺纹现货-钢坯 图 16 螺纹 10 月-钢坯 
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资料来源：WIND Mysteel 新纪元期货研究 资料来源：WIND Mysteel  新纪元期货研究 

 

 

 

五、利润 

近期由于原材料的快速增长大幅压缩了螺纹的加工利润，现货端的加工利润在 250 左右，期货端的盘面加工

利润极值更出现过接近零值。加工利润的缩小会打压企业生产积极性。 

图 17.加工利润 图 18.盘面加工利润 

 

 

资料来源：WIND Mysteel 新纪元期货研究 资料来源：海石投研  新纪元期货研究 

 

 

六、重磅政策 

6月 23日唐山市相关部门发布了《关于做好全市钢铁企业停限产工作的通知》，来进一步加大钢企减排力度。

据 Mysteel 对钢厂跟踪了解到：钢厂基本收到此限产通知，并开始计划相关月底高炉停产事宜。 

 

七、原材料  

本周 100 家独立焦化厂的开工率由上周的 81.44%下降至 80.88%，主要是华东和东北地区的开工率下滑。从

需求看，唐山环保限产会导致钢厂对原料的采购下降。焦企开工率明显下滑，山东临沂地区焦企开工大幅减产，

执行力度较为严格，多数焦企处在焖炉状态，其他地区环保政策相对平稳。库存方面，焦企焦炭库存有增有减，

主流焦企库存仍在较低水平，部分高硫焦库存开始出现累积现象。钢厂方面，下游成材价格下跌导致钢厂生产积

http://baike.sososteel.com/doc/view/46465.html
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极性下降，焦炭焦煤库存累积。港口方面，焦炭港口库存自上周后持续下降，现焦炭市场偏弱运行，贸易商观望

为主；焦煤港口库存持续增加中，成交减弱。焦炭方面，本周首降 100 元/吨基本落地，下游成本压力有所减缓，

钢厂到货顺畅、按需采购，预计焦炭市场或将继续偏弱运行；焦煤方面，随着焦炭价格下跌，焦企采购积极性减

弱，煤矿库存开始增加，出货有放缓迹象，已有降价预期，短期内焦煤市场或将继续弱势运行。 

图 19. 焦炭库存、开工率  

 

 

资料来源：WIND Mysteel 新纪元期货研究  

 

 

 

铁矿石：主要矿山陆续公布 1 季度产销信息，其中淡水河谷产量降至 7287 万吨，同环比减少 11.1%和 27.8%；力

拓 1 季度产量达 7600 万吨，同环比减少 9%和 12%，销量达到 6910 万吨，同环比分别减少 14%和 21%；必和必拓

1 季度产量同环比分别减少 5.13%和 2.91%至 6361 万吨，销量同环比减少 7.3%和 4.42%至 6285 万吨。由于一季

度澳洲地区面临季节性气候影响，使得两拓供应有所收缩，随着二季度气候改善，澳洲方面供应或逐步增加 

另一方面淡水河谷的 brucutu 矿山部分产能复产，目前重启产能为 1000 万吨/年，有望部分缓解目前矿市供应紧

张局面，不过由于复产产能对总量仍相对不足。 

 

八、结论 

Mysteel 根据钢企高炉限产比例 20-50%的文件政策，对唐山样本 138 座高炉（不含长期停产）进行理论测算：

合计月度影响铁水量约 516 万吨，减少品种产能约 468 万吨，其中影响带钢量 146 万吨，占了品种产能约三分之

一的量。原本在库存增加，消费季节性放缓，产量高位，加工利润被压缩的对钢厂不利情况下，却天降甘露给成

材带来了一副兴奋剂，我们知道国内市场的政策影响力非常大。从政治角度考虑，70 周年的 10 月国庆蓝也是为

官者也需要考虑的因素。在此时间节点发生政策大概率是利空钢厂产量，而从两个原材料考虑，铁矿虽有 brucutu

复产，但目前来看总体产量仍然紧张；焦炭而言，虽然库存不高，但钢厂对焦化厂更具有话语权。因此可考虑多

螺纹空焦炭或者直接做多钢厂利润为佳。 

 

http://baike.sososteel.com/doc/view/66961.html
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