
把脉黑色投资策略
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黑色板块纵览

螺纹钢

震荡运行4450-4750。

铁矿石

钢厂利润低，钢厂钢材库存压力大，矿价上涨难以继

续向下传导，矿价上方空间有限，操作上，建议中长

期尝试分批布局空单。

双焦

低库存VS产业链负反馈，震荡运行。
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热点事件——印度大幅提高铁矿及部分钢材出口关税
2022年5月21日中午，印度新闻报道了该国，将于2022年5月22日，执行新的海关进出口税率。

Ø 取消原有的2.5%-5%冶金焦、焦煤、铁合金进口关税。

Ø 大幅提高铁矿出口关税。1、对于所有粉矿和精粉，出口关税提高到50%。(原本只针对58%以上的精粉和块矿执行30%出口关税)；2、球团出口关税直接从

无关税提升到45%。

Ø 对生铁、热轧板卷、冷轧板卷、棒材、不锈钢、合金棒材等钢铁及钢铁半成品，加征15%出口关税。(之前无出口关税)

铁矿石：印度出口至中国（万吨）

　 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年
1月 341 171 137 208 285 38 
2月 308 140 94 361 416 199 
3月 346 179 128 253 507 161 
4月 390 262 121 312 629 139 
5月 294 161 215 402 355 　

6月 215 112 215 460 377 　

7月 66 83 242 499 304 　

8月 92 49 273 448 247 　

9月 110 46 266 452 109 　

10月 77 70 173 409 47 　

11月 142 87 221 286 33 　

12月 128 115 299 378 33 　

1-12月 2510 1476 2386 4467 3342 　

印度作为全球重要的钢铁产品供应国，此次大幅上调冶金产品出口关税，再一次改变了全球冶金

产品的供需平衡，其中影响较大的集中在铁矿和钢铁产品出口上。短期也将提振铁矿石和钢材价格。

2022年1-4月，印度向全球出口了1072万吨铁矿，出口至中国为624万吨，占比大幅下降至58%。

造成这种局面的原因，是俄乌战争之后，乌克兰铁矿出口的缺失，印度矿开始转向欧洲、南非、东南

亚等国家，用以替代原本的乌精粉。但是征高额关税将导致印度铁矿石出口成本大幅提升，进而影响

价格，需要注意的是出口关税的大幅提升并不会直接导致供应的直接缺失，主要是平衡高关税和出口

量价之间的矛盾。

印度钢材出口加征关税，对国际钢材价格有提振。2020年印度半成品和成品钢材出口1711万吨，

其中板材842.5万吨，长材146.9万吨。钢材出口关税提高，将影响到部分钢材资源的出口，国际钢材

市场资源将受到一定影响，国际钢价也将得到一定提振。对我国钢材出口有促进作用。和俄乌冲突影

响类似，如果印度钢材出口减量，将我国钢材出口带来替代性机会，尤其是板材，有利于缓解我国钢

铁行业的市场压力。

印度国内焦煤供应不足，进口税率下调有利于其进口，但总体对焦煤市场影响不大。
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黑色热点解读——螺纹钢行情走势
行情表现

预期反复，钢价波动加剧。

空：

现实需求差，资金推动下，上半周钢价增仓下

跌。

多：

1、央行降息，宏观预期回暖；上海社会面清

零，逐步复工复产；

2、钢厂铁水产量尚未减少，叠加低利润，成

本支撑；

3、盘面贴水现货，基差修复。
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黑色热点解读——螺纹钢 基本面情况

Ø 螺纹钢总产量为295.13万吨，环比-15.01，同比-20.4%。由于低

利润影响，螺纹钢长短流程产量均下滑。

Ø 高炉利润+231元/吨，电炉利润-572元/吨。铁水产量高位运行，

成本价格坚挺，利润低位运行；废钢资源紧张，电炉利润处于历史

低位。长期逢低做多钢厂利润（吨钢利润处于历史低位，钢厂主动

减产的动力）

Ø 库存方面：厂库+2.29万吨，社库-15.01万吨，总库存-15.01万吨

至1207万吨。库存压力极大。

Ø 螺纹钢表观消费量为310.6万吨，环比-16.64万吨，同比-27%，全

国建材成交量处于历史低位。现实需求差，预期有反复，旺季淡季

转化期；上海复工复产；降息，稳增长预期。重点关注疫情发展和

现实需求回暖情况。

Ø 截止5月22日，上海螺纹钢基差+182，盘面贴水现货。

总结，螺纹钢主力震荡运行4450-4750。短期稳增长预期+盘面贴水

现货，期现修复+低利润格局下，钢价下方支撑较强；但目前螺纹钢

供需双弱，库存压力大，价格上方仍存压力，关注4750压力位。
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黑色热点解读——铁矿石行情走势 行情表现

上周铁矿石先跌后涨。

Ø 上半周，产业链负反馈，铁矿石随成材下

跌。

Ø 下半周，铁水产量超预期，港口库存大幅

去库，铁矿石价格止跌快速反弹。

Ø 周末印度突发提高铁矿石出口关税政策。

铁矿石开盘高开后回落。
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黑色热点解读——铁矿石
基本面情况

Ø 供给端，供应预期逐步宽松。全球铁矿石发运量回落，印度

提高铁矿石出口关税，而澳巴发运量受海运费高涨影响，发

运回落，但进入6月份后，短期矿山面临季末冲量，中线下

半年矿山的增量较大；内矿随着疫情缓解，矿山复产增多。

Ø 全国247家日均铁水产量为239.53吨，环比+1.35万吨。钢

厂复产热情持续，现实需求高位运行，但下游终端需求疲软，

钢厂利润偏低，警惕钢厂主动停产检修。关于粗钢减产政策，

1-4月粗钢产量同比下滑3841万吨，且电炉钢持续低位运行，

短期政策对铁水产量影响有限。

Ø 港口库存为1.36亿吨，环比-437万吨，日均铁水产量高位，

但前期铁矿石发货量低位（1-4月铁矿石进口累计值同比下

降-7.1%，巴西受季节性天气影响，发运低位；印度因国内

使用，出口低位运行），故今年以来铁矿石港口库存去库

2000+万吨。目前澳巴发货低位，印度增加出口关税，铁水

产量高位，预计港口库存有望进一步下滑。钢厂库存低位，

上海复工复产后，仍有补库需求，疏港维持高位。

总结，按照目前铁矿石供需格局，港口库存进一步下滑概率增

大，支撑矿价上涨，但是终端需求差，钢厂利润低，钢厂钢材

库存压力大，矿价上涨难以继续向下传导，矿价上方空间有限，

操作上，建议中长期尝试分批布局空单。
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黑色热点解读——双焦 基本面情况

焦煤

Ø 焦煤供给：国内因安全问题停产的煤矿已复产，洗煤厂产量回升；进

口方面，蒙煤通关持续回升，干其毛都口岸近期回升至400车附近，

停滞一年的策克口岸预计5月15日复产，试运行车数为30-50车/日

（预计月增量15万吨），后期视通关情况可逐渐增加至100-120车/

日（预计月增40万吨）。海运煤因近期海运费高涨，内外价格倒挂，

进口低位运行。

Ø 焦煤需求：焦炭提降压力叠加焦化厂低利润，下游按需采购。

Ø 库存方面：焦煤低库存对价格仍有支撑。

焦炭

Ø 焦炭现货第三轮提降落地。

Ø 焦炭供给，焦煤物流运输问题逐步解决，焦煤到货好转，焦炭日产量

明显回升。但焦化厂利润低，提产积极性较差。

Ø 焦炭需求：全国247家日均铁水产量为239.53吨，环比+1.35万吨。

钢厂复产热情持续，现实需求高位运行，但下游终端需求疲软，钢厂

利润偏低，警惕钢厂主动停产检修。

Ø 库存：总库存维持低位，对价格有支撑。

总的来说，双焦低库存VS产业链负反馈逻辑下，震荡运行。




