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 核心观点 

◼ 螺纹：螺纹供应而言首先是成材利润，特别是 6月，螺纹模拟利润

基本处于盈亏平衡附近，热卷的利润甚至出现持续亏损，主要还是

炉料中铁矿石的大幅上涨引起的。下半年看，钢厂要维持自身利润

还是以压缩焦炭等炉料的价格为主，焦化利润大概率会向高炉利润

转移。产量受环保扰动因素较大，需求韧性犹存。成材整体还是逢

低做多，重点关注卷螺差。 

◼ 铁矿石：下半年供应偏紧格局会缓解，现货维持震荡走势，如无突

发消息影响，连铁在高基差下易涨难跌。 

◼ 焦炭：供应方面环保低于预期，焦化利润大概率向钢厂利润转移，

叠加唐山、武安等地环保增强，需求将逐步走弱；焦炭存在阶段性

机会，如无突发环保政策，震荡为主。 
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一、 黑色产业行情回顾 

 

（一）螺纹品种行情回顾 

1月至 2月中旬，螺纹期货基本保持震荡上行态势，盘面价格由 3400元上涨至 3800

元，现货方面受节前补库影响，询价活跃，价格维持在 3780-3820元之间小幅波动；春

节期间，盘面价格由 3800元下跌至 3600元，现货价格相比期货而言跌幅偏小，跌幅为

3.8%，由 3900 元下跌至 3750 元；3月，盘面价格维持在 3600-3800区间震荡，现货价

格相应由 3800 元上涨至 3900 元，涨幅 2.63%；4 月初，受社库垒库过高影响，盘面由

3800元下跌至 3500元，跌幅达到 7.89%，随后受现货强势影响，盘面由 3500元上涨至

3840 元，涨幅达到 9.7%；年初至今，黑色系焦点基本在矿难叠加飓风影响供应的铁矿

上，螺纹盘面价格波动相比同期偏小，4 月中旬至 6 月末，盘面在 3650-3900 区间内宽

幅震荡。 

 

图 1螺纹行情走势 

 

数据来源：Wind 资讯 

 

（二）铁矿石品种行情回顾 

自 1 月 25 日起，淡水河谷一矿区发生溃坝事故后，铁矿石期货与现货价格大幅上

涨，盘面由 534.0 元上涨至最高 657.5 元，涨幅高达 23.1%，港口现货 PB 粉矿（青岛

港）也由 609 元上涨至 680 元，涨幅 17.6%。受此影响节后贸易商囤货意愿较为强烈，

询盘极为活跃，成交量快速上升，现货维持高位；节后 2月中旬起，钢厂由于节前已补

库，厂库较为充足，且现货端尚未出现供应的缩减，大多数钢厂按需采购，观望为主，

盘面也随之下行，价格由 653 元下跌至 586元；4月初，飓风影响加大，发货量全面受

到影响，铁矿盘面价格区间上移至 712-610元，pb粉矿维持在 730元附近；5月中旬起，
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受复产的矿区布鲁库图再次被关闭影响，盘面价格由 620 元上涨至 837 元，涨幅达到

35%，Pb粉矿（青岛港）由 750元上涨至 930元，涨幅达到 24%。 

 

图 2铁矿行情走势 
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数据来源：Wind 资讯 

 

（三）焦炭品种行情回顾 

由 1月起至 2月中旬，盘面由 1840元上涨至 2185元，二级焦现货价格维持在 1965

元；2月中旬起，焦化厂第一轮提价落地由 1965元提价至 2065元，盘面价格由 2050元

上涨至 2170 元；3 月至 4 月末，盘面价格在 1950-2085 区间震荡，二级焦价格下调至

1850 元；5 月，焦化厂接连两轮提价分别上报 100 元，至 2050 元和 2150 元，盘面由

1942元上涨至 2362元，涨幅高达 21.6%。 

图 3焦炭行情走势 
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二、 黑色产业供需状况 

 

（一）第一季度黑色产业供需 

1、供需两旺，螺纹价格重心上移 

图 4 高炉开工率/螺纹月产量 图 5 钢厂长短流程利润 

  

数据来源：Wind 资讯 数据来源：Wind 资讯 

图 6 螺采量（上海） 图 7 房屋新开工面积及同比 

  

数据来源：Wind 资讯 数据来源：Wind 资讯 

2019年初，钢厂延续去年高炉高利润的格局，高炉利润处于 550元/吨附近，开工

动力充足，高炉开工率全国维持在 65%附近，而唐山地区高炉开工率受去年环保因素影

响变动比较大，从 51%上升到 59%，螺纹周产量方面维持在 300万吨附近，供应充足。 

需求上，春节节后终端采螺量（上海）由 1860 吨快速上升至 40700 吨，环比同比

幅度均偏大，钢材需求端 70%占比的建筑行业一季度房地产数据表现的比较强劲，从房

屋新开工面积到百城土地成交，同比增幅均偏大。综上，钢材供需两旺，螺纹盘面价格

重心上移至 3600-3800元。 
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2、发货量下降，疏港高位，铁矿震荡上行  

图 8 四大矿山发货量 图 9 铁矿石原矿产量 
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数据来源：Wind 资讯 数据来源：Wind 资讯 

图 10 铁矿运费 图 11 内外矿价格 
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数据来源：Wind 资讯 数据来源：Wind 资讯 

表 1 一季度 巴西矿难事件及飓风事件梳理 

日期 一季度 巴西矿难事件及飓风事件梳理 

1 月 25 日 巴西淡水河谷公司一矿区发生溃坝事故 

2 月 4 日 巴西法院要求关停淡水河谷 Brucutu 矿区，Brucutu 矿场牌照取消 

 2 月 22 日 VALE 事故后巴西全面禁止使用上游式尾矿坝 

3 月 20 日 淡水河谷暂停大型铁矿 Alegria 的运营 

3 月 26 日 淡水河谷 13 座尾矿坝被禁止生产 Bambas 合同遭遇不可抗力 

 

 

 

3 月 27 日 淡水河谷事故持续发酵，国内钢厂降低对高品位矿石依赖 

3 月 29 日 淡水河谷宣布产量降至 2.97 亿吨 

数据来源：新闻整理 
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表 2 四大矿山财报产量 

矿山产量（万吨） 2018Q4 2019Q1 2019Q2(E) 

RIO 9141 8022 9180 

BHP 6552 6361 6990 

FMG 4920 4800 4700 

VALE 9450 6574 6700 

数据来源：新闻整理 

 

外矿方面：1月 25日，巴西淡水河谷公司一矿区发生溃坝事故，2月 4日，布鲁库

图矿场牌照被取消，市场预期矿山供应会偏紧，铁矿开始大幅拉涨；2 月中旬起，发货

量开始受到影响，特别是巴西淡水河谷发货量由 750万吨下移至 460万附近，降幅达到

38.6%，受此影响，西澳到青岛运费也由前期的 4.6美元上涨到 5.8美元附近，BDI海运

指数由 2018 年末 1400 下滑至 600，跌幅达到 57.1%。至 3 月末，淡水河谷事件继续发

酵，官方宣布其收到来米纳斯吉拉斯州检查厅的文件，批准恢复其 Brucutu矿区作业活

动及 Laranjeiras尾矿坝的运营，但该矿区尾矿坝仍处于关停中，立刻恢复生产难度较

大。淡水河谷发货量也由 658.7 万吨下滑至 300万吨，巴西图巴郎到青岛运费由 13.38

美元快速下滑至 11.9美元。一季度，外矿发货量快速下滑。 

内矿方面：一季度，矿山产能利用率 62.2%，日均铁精粉产量 40.1万吨，同比增长

4.7%和 8.2%，产量开始上升，一季度国产精粉增加 3.56%。截止 3月底，2019年全国月

度精粉产量为 6155万吨，同比去年增加 219.1万吨，增幅为 3.56%。铁精粉增加主要原

因还是因为以下四点：1.铁矿市场价格高企，矿山利润可观，生产积极性高。2.国产精

粉价格涨幅合理，需求较好。3.技术改造较快，即使安全环保检查严格，矿山利润整体

较好，政策面检查对矿山生产影响日益趋小。4.“一刀切”不再出现，合格矿山企业产

量不受影响。但本身产量体量偏小，对增量影响也不大，随着外矿发货量减少，青岛港

到港 pb粉矿：630元，内矿迁安（干基含税）：780元，内外矿价格开始收窄。 

铁矿需求方面，年初至春节，高炉开工率普遍高于 2018 年同期，日均铁水产量 221

万吨，同比增加 5.76%，3月初，受北方限产影响，开工率轻微下滑。至 3月中旬，疏港

量由 301.37 万吨下降至 248.73 万吨，降幅达到 17.46%，但依旧处于高位。库存方面，

年初至 3 月末，一直处于垒库状态，港口库存从 14288.16 万吨增加至 14702.93 万吨。

总体，发货量减少，供应端的缺口短时间很难通过非主流矿山以及内矿来弥补，需求上

钢厂采购情绪一般，以按需补库为主，钢厂进口矿可用天数一直在下降，铁矿在快速拉

涨后，处于高位震荡。 
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图 12 钢厂进口矿可用天数 图 13 铁矿石日均疏港量 

  

数据来源：Wind 资讯 数据来源：Wind 资讯 

3、焦化第一轮提涨落地，提振焦炭价格 

年初起，焦化行业限产不及预期，焦炭产量在 3900万吨附近，同比增幅在 5%-10%，

产量居高不下，而下游生铁产量在 7000万吨附近，同比增幅接近 10%，持续新高，焦炭

供需两旺。一方面，前期港口库存快速累积至历史高位，而另一方面，上游焦煤价格相

对平稳，焦化成本偏高，焦炭价格维持区间波动为主。3月初，焦炭市场首轮涨价落地，

盘面受此影响上涨至 2169元。 

3 月中旬，发改委召开的煤炭行业去产能稳供应工作座谈会中表示，已审核多处手

续不全煤矿的减量置换方案，建设规模 1.9 亿吨/年，对应退出减少产能 2.7 亿吨/年；

主产区供需压力增加，焦炭下跌开始，累计 2轮，第三轮提降暂未普遍执行；部分地区

的焦化企业已进入盈亏平衡阶段，西北亏损；贸易商月末少数有囤货意愿。焦炭盘面价

格由 2169元回落至 1942元。 

图 14 焦炭产量与当月同比 图 15 焦化利润 

  

数据来源：Wind 资讯 数据来源：Wind 资讯 
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图 16 高炉开工 图 17 生铁产量 

  

数据来源：Wind 资讯 数据来源：Wind 资讯 

 

（二）二季度黑色产业供需 

1、环保扰动，供应高位，需求韧性犹存，螺纹价格上移 

16年 9月，《推进钢铁产业兼并重组处置僵尸企业的指导意见》指出，到 2025年，

中国钢铁产业前十大企业产能集中度将达 60%-70%。以河北为例，到 2020 年河北钢铁

企业将由目前的 109 家减少至 60 家左右。即形成以河钢集团、首钢集团两家为龙头的

特大型钢铁企业集团，形成三家具有区域市场主导能力的以民营钢企为主的大型钢铁集

团。6 月 2 日，宝武对马钢集团实施重组，安徽省国资委将马钢集团 51%股权无偿划转

至中国宝武。随着钢铁行业内兼并重组的进程加快，寡头效应越来越明显，整体利好产

业格局。4月中旬起高炉利润由 830元/吨下降至 20元/吨，高炉开工率全国由 65%缓慢

上升至 71%，唐山地区高炉开工率由 56.71%上升至 69.57%，高炉开工 5 月起限产环保

螺纹产量方面维持在 300万吨附近，供应充足。 

6月中旬，唐山市环保再度趋严，发布了《关于唐山市进一步强化 6月份下半月大

气污染防治管控措施的通知》，约谈部分未落实减排管控企业，要求严格执行限产停产，

之后发布关于进一步强化大气污染管控，同期武安、邯郸市下发大气污染执行强化措施，

环保因素再次发酵，供应环比开始下降，螺纹冲破 4000元。 

需求上，终端采螺量（上海）维持在 40700吨附近，同比幅度偏大，去年 11月 1 日

起新国标 GB/T1499.2-2018出台，下游建筑行业对新标螺纹需求增加，总体房地产用钢

需求韧性犹存，6 月 10 日，专项债等基建利好发出，拟发 21500 亿元，同比增加 8000

亿元，基建托底效益明显。综上，供应受环保扰动影响，产量环比缓慢下降，需求韧性

犹存，去库化持续，基差由期货贴水转为升水，成本 3650-3700支撑偏强，盘面震荡上

行。 
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图 18 螺纹基差 图 19 螺纹各地现货价格 

  

数据来源：Wind 资讯 数据来源：Wind 资讯 

图 20 废钢价格 图 21 螺纹钢社库 

  

数据来源：Wind 资讯 数据来源：Wind 资讯 

图 22 挖掘机当月产量与同比 图 23 基建投资资金运用 

  

数据来源：Wind 资讯 数据来源：Wind 资讯 
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图 24 土地购置面积累计及同比 图 25 房地产开发投资完成额及同比 

  

数据来源：Wind 资讯 数据来源：Wind 资讯 

 

2、到港量减少，去库化持续铁矿震荡上行 

表 3 二季度 巴西矿难事件及飓风事件梳理 

日期 二季度 巴西矿难事件及飓风事件梳理 

4 月 1 日 力拓削减皮尔巴拉地区铁矿石的出货量预期，1400 万吨的产量损失

失。            新一轮飓风可能在本周末席卷澳大利亚北部 

 力拓将 2019 年铁矿石发运预期下调至 3.38 亿吨 

4 月 2 日 必和必拓受 Veronica 飓风影响造成铁矿石减产大约 600-800 万吨 

4 月 3 日 新飓风华莱士下周或对黑德兰港产生重大影响 

 

 4 月 17 日 Brucutu 矿区将开始重新运营，Brucutu 矿区铁矿年产量为 3000

万吨。  必和必拓下修 2019 财年铁矿石产出指引至 26500-27000 万吨区间 

 

 

5 月 7 日 

 

淡水河谷表示巴西司法部门下令停止 Brucutu 矿区湿矿加工作业 

 

 

 

6 月 19 日 Brucutu 矿区湿选部分或将在 72 小时内复产,2000 万吨或复产 

数据来源：新闻整理 

 

外矿方面：4月 1日，力拓削减皮尔巴拉地区铁矿石的出货量预期，约 1400万吨损

失，发运预期下调 3.382 亿，2 日，必和必拓受飓风影响铁矿减产大约 600-800 万吨，

铁矿价格突破 650元上冲至 710元；前期停产检修的矿山开始陆续恢复生产，产出及发

运在二季度恢复并快速回到高位，淡水河谷发运量由 110万吨上升至 550万吨，必和必

拓与力拓发运量回升更快，仅 4月上旬，就由 150万吨上升至 550万吨，增幅达到 2.67

倍。5 月，传 BHP纽曼生产检修影响 7 月上旬发运，下旬只发给合资伙伴，但多家大型

钢厂并未收到减量或者延期通知。市场担忧可能在于外围压力对复产的影响风险，影响
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其他矿坝复产进度，但已获稳定性证明的矿坝实际上受影响可能性较小，铁矿突破 660

元上冲 700 元，受此影响高低品价差维持低位 80 附近将近 2 个月，矿品间价差交易机

会比较安全。 

    内矿方面：5月铁精粉产量 2316.8万吨，同比增加 184万吨，产量逐步增加，受外

矿价格上涨影响，内盘价格也节节高升。 

铁矿石需求方面，继北方长流程在结束取暖季后，4 月集中复产，高炉开工率持续

回升，4 月限产任务相比 5 月偏少，加上高炉利润水平回升，高炉集中复产；从实际情

况而言 4 月中上旬的集中复产，开工率已经提升至较高区域，产能利用率 85.4%，同比

去年仅减少 2%，日均铁水产量达到 232.24 万吨，处于历史高位。5 月生铁产量为 7200

万吨，后期高炉利润的下滑，生铁产量增幅大概率降低。 

6 月初，华东地区主流高品澳粉（青岛港）小幅下调，山东钢厂利润持续压缩约在

200元/吨左右，出货压力较大，已逐渐放缓原料采购；华北地区中高品粉环比下跌 15-

20 元/吨，钢厂采购放缓，贸易商同样采购热情平平，更倾向于出货降库。沿江市场贸

易商出货心态一般。钢厂进口铁矿石可用天数从前期 31天下降至 26天，钢厂还是以按

需采购为主，大量补库的较少。 

港口库存而言，从 1.2亿吨上方持续去库化到 1.1亿吨附近，按照目前去库化的趋

势，库存可能降至同期偏低位置。综上，到港量减少，需求高点或已出现，但去库化持

续，矿价震荡上行。 

 

图 26 铁矿石基差 图 27 铁矿到港量（北方港口） 

  

数据来源：Wind 资讯 数据来源：Wind 资讯 
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图 28 铁矿高低品价差 图 29 块矿与粉矿价差 

  

数据来源：Wind 资讯 数据来源：Wind 资讯 

图 30 钢厂高炉入炉结构配比 图 31 铁矿港口库存及五大港口占比 

  

数据来源：Wind 资讯 数据来源：Wind 资讯 

 

3、焦化厂两轮提价，助涨期焦 

4 月，焦企产能利用率维持高位，焦化利润收缩。4月中旬，钢厂高炉开工率回升，

焦炭需求逐步回暖，焦企出货顺畅，贸易商成交转活跃，主流市场焦炭提涨最终落地。

焦炭价格长期维持小幅波动，虽正值旺季，但焦炭高库存压制价格。 

5月份以来，中央环保组相继进入山西、陕西、江苏等地开展环保“回头看”行动，

对焦化行业进行环保督察。市场受环保提振，焦炭价格开启提涨，在第二轮焦炭提涨落
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幅上涨，上游矿山利润快速增加，中游焦化及高炉利润基本向上游转移，钢厂压价焦炭，

盘面价格从 2200元下跌至 2030 元。 
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图 32 焦炭成交持仓比 图 33 焦炭基差 

  

数据来源：Wind 资讯 数据来源：Wind 资讯 

图 34 钢厂焦炭库存 图 35 焦炭港口库存 

  

数据来源：Wind 资讯 数据来源：Wind 资讯 

 

三、 下半年展望 

 

钢材：螺纹供应而言首先还是成材利润方面，相比去年，今年的钢厂利润水平下降

较快，特别是 6月，螺纹模拟利润基本处于盈亏平衡附近，热卷的利润甚至出现持续亏

损，主要还是炉料中铁矿石的大幅上涨引起的。下半年看，钢厂要维持自身利润还是以

挺价与压缩焦炭等炉料的价格为主，焦化利润大概率会向高炉利润转移。 

产量上最大的扰动依旧是环保限产，从唐山、武安再到邯郸等地基本延续去年的环

保格局，环保政策还是分月份且侧重点不同，针对钢厂分级限产，目标性强。 

需求上基建托底，房地产周期性明显，全年增速有保障，需求韧性犹存。成材整体

还是逢低做多，重点关注卷螺差。 
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铁矿石：下半年供应偏紧格局会缓解，现货维持震荡走势，如无突发消息影响，连

铁在高基差下易涨难跌。 

焦炭：供应上环保“一刀切”取消，焦化利润大概率向钢厂利润转移，叠加唐山、

武安等地环保增强，需求将逐步走弱；焦炭存在阶段性机会，如无突发环保政策，大概

率先涨后跌。 

 

四、 策略推荐 

 

（一）趋势策略：逢低买入 

基于以上分析逻辑，成材螺纹可以选择合适的回调位置，逢低做多。焦炭存在阶段

性机会，如无突发环保政策，大概率有波段操作机会，择时逢低做多，短线操作为主。 

 

（二）品种间套利策略：择时做多卷螺差 

基于以上分析逻辑，择时逢低做多卷螺差。 
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