
把脉黑色投资策略
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黑色板块纵览 上周黑色板块各品种震荡运行，成材保持稳定，炉料

走势分化，焦煤涨+1.8%，铁矿石跌-2.24%，焦炭跌-

0.46%。

观点总结

螺纹钢

震荡运行。

铁矿石

港口库存继续下滑，铁矿价格坚挺，但粗钢减产扰动，

上方空间有限，下半年供给存回升预期，铁矿上方压

力大。

双焦

双焦高位震荡。
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黑色热点解读——螺纹钢：供给
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粗钢产量（1-4月累计值）

Ø 国家统计局1-4月粗钢产量为3.36亿吨，同比

下滑-3841万吨。粗钢减产政策方面，市场传

闻限产5000万吨，山东，江苏限产扰动，江

苏确定-5%。由于去年下半年粗钢低基数影

响，下半年粗钢减产还是有一定压力存在的。

Ø 6月10日，螺纹钢周产量为305.6万吨，其中

长流程275万吨，电炉为30万吨。产量增量

主要有高炉贡献，今年来由于废钢资源紧张

及电炉利润低，电炉钢产量持续低位运行，

考虑到当前电炉产能利用率持续处于历史低

位，且本周开始已经有部分电炉厂逐步加大

生产，故我们认为铁水产量逐步摸顶，上方

空间有限。

Ø 从政策和利润两个角度来看，后市螺纹钢产

量回升空间有限，低位运行。
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黑色热点解读——螺纹钢：需求
建材需求主要看房地产和基建。

Ø 房地产：国家统计局公布的各项指标，房地产销售、

投资、拿地、新开工、施工等指标断崖式下跌，导

致1-4月螺纹需求大幅下滑20%左右。虽然去年四

季度以来政策对地产持续放松，但是“房住不炒”

仍是主基调，企业前端融资难，企业拿地持续差。

Ø 基建：今年面对经济下行，政府通过基建托底经济，

专项债提前发行再加上去年四季度结余资金，目前

专项债的资金总体上宽裕，新老基建共同发力。

Ø 螺纹钢表观消费量为289.48万吨，环比-32.99万吨，

同比-21%。端午节，高考，南方持续降雨，北京

疫情反复，现实需求仍然偏弱。后期还是要持续跟

踪需求的表现。另外就是本周国家统计局公布五月

地产数据重点关注五月疫情影响持续，预计地产数

据仍然差。
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黑色热点解读——螺纹钢：库存、基差，成本利润 Ø 库存方面：厂库-11.1万吨，社库+27.22万吨，总库存+16.12

万吨至1184万吨。厂库去库，社库累库，总库存压力大。

Ø 截止6月10日，上海螺纹钢基差+17，基差处于平水附近。今年

的基差波动比较小，目前处于基差回归阶段。

Ø 成本利润，近期铁水走高，铁矿和双焦现实需求好，短期价格较

强，但近期粗钢减产政策传闻较多，铁水产量逐步摸顶，炉料需

求预期减弱，且下半年炉料供应有回升预期，炉料价格上方空间

有限。另外，目前钢材市场库存压力大，终端需求差，故近期现

货和盘面利润难有大幅增加。

总结，低利润，压减政策扰动不断，钢价下方空间有限。但终端需

求弱势，高库存情况下，盘面难有大幅升水可能，且中长期炉料价

格面临下跌风险，故钢价上方压力大，预计短期钢价大概率震荡运

行。建议手里有货的贸易商可考虑逢高分批建立空单。中长期，做

多钢材利润（粗钢减产）。
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黑色热点解读——铁矿石行情走势 行情表现

铁矿震荡偏弱。

Ø 国内和海外钢材消费均面临下滑压力，且

国内市场传闻粗钢减产5000万吨，江苏确

定-5%，目前市场普遍认为铁水产量逐步

见顶，且下半年随着供应有回升预期，铁

矿石价格上方压力大。

Ø 不过现实铁水高位，近期到港不佳，港口

库存短期有望进一步下滑，短期铁矿价格

下方仍有支撑。
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黑色热点解读——铁矿石
基本面情况

Ø 供给端，上周澳洲降雨，全球铁矿发货量回落，此外，短期到

港回落，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243.26吨，环比0.65万吨。铁水

产量持续走高，但受国内粗钢减产政策扰动，且吨钢利润低，

钢厂下半年减产预期较强，铁水产量逐步见顶。

Ø 港口库存为1.28亿吨，环比-388万吨。

Ø 64家样本钢厂进口烧结粉矿库存为1539万吨，环比下滑-14

万吨。钢厂铁矿低位运行，按需采购。

Ø 钢材终端需求表现疲软，吨钢利润低，铁矿价格继续上涨，难

以向终端传导。

总结，短期铁矿石供需格局偏紧，港口库存进一步下滑概率增大，

对矿价有支撑，但是中长期，铁矿石宽松格局延续，远月矿价上

涨受阻。




