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摘要：

中美贸易战升温，互征关税的背景下，宏观不确定性增加。钢材宏观需

求减少，由于对热卷的影响要大于螺纹，建议以逢高做空热卷为主。铁矿石

受粗钢月度产量新高和人民币预期影响，近期大幅上涨，建议观望。焦炭受

环保预期和港口库存高企影响维持高位震荡，建议观望。

操作策略：

HC1910 在 3750 开空，止损 3800，目标 3600。铁矿、焦炭建议观望。

一、上周回顾

图 1-1：螺纹 1910 合约上周走势

数据来源：Wind，神华研究院

上周螺纹开盘 3747，收盘 3771，本周最高 3794，最低 3650，上涨

35 点，涨幅 0.94%。持仓量 236（+4.7）万手，周成交量 1681（+17）

万手。螺纹钢高位震荡。



图 1-2：焦炭 1909 合约上周走势

数据来源：Wind，神华研究院

上周焦炭开盘 2165，收盘 2162.5，本月最高 2178，最低 2080，上涨

4.0，涨幅 0.19%。持仓量 31.63（-3.45）万手，周成交量 217（+1）万手。

二、钢材供需分析

2.1 供应分析

1.产能与产量

图 2-1：重点钢企旬日均粗钢产量

数据来源：Wind，神华研究院

据中钢协统计数据显示，4 月中旬重点钢企粗钢日均产量 200.57 万吨，

较上一旬增加 2.59%，产量创历史新高。



图 2-2：月度粗钢、生铁产量与同比增速

数据来源：Wind，神华研究院

据国家统计局，2019 年 4 月我国粗钢产量 8032.6 万吨，同比增长

12.7%。2019 年 4 月我国生铁产量 6983.4 万吨，同比增长 10.1%。

2.2 需求分析

1.地产基建需求

2019 年中国 1-4 月房地产开发投资同比增 11.9%，增速比 1-3 月份提

高 0.1 个百分点；1-4 月商品房销售面积同比下降 0.9%，降幅比 1-3 月份

收窄 0.6 个百分点。

2. 成交与库存状况



图 2-3：螺纹钢社会库存
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5 月 16 日 35 个主要城市螺纹库存，本周 569.83 万吨，周环比减少 27.86

万吨，钢材去库存趋缓。

图 2-4：重点钢企钢材库存

数据来源：Wind，神华研究院



截至 4 月中旬末，会员钢铁企业钢材库存量 1282.52 万吨，比上一旬

增加 47.9 万吨，钢厂库存有所增加。

2.3 期现价差与成本分析

1.期现基差

图 2-5：螺纹钢基差

数据来源：Wind，神华研究院

5 月 24 日，螺纹钢基差为 201 元/吨，环比上周减少 98 元/吨，基差有

所降低。

2.生产成本

图 2-6：螺纹钢现货生产成本

数据来源：Wind，神华研究院

5 月 24 日，螺纹钢现货生产成本 3371 元/吨，环比上周增加 93 元/吨，

生产成本持续增加。

3. 盘面利润



图 2-7：螺纹钢盘面吨钢利润

数据来源：Wind，神华研究院

5 月 24 日，螺纹钢盘面吨钢利润为 141 元/吨，环比上周减少 61 元/

吨，盘面利润持续下滑，处于近一年来最低水平。

三、焦炭供需分析

3.1 焦炭月度产量

图 3-1：焦炭累计产量与同比增长
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2019 年 4 月焦炭产量 3967 万吨，同比增长 5.4%。

3.2 焦炭需求

图 3-2：样本钢厂焦炭平均可用天数
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截至 2019 年 5 月 24 日，大型钢厂焦炭平均可用天数为 13.73 天，与

上期减少 0.16 天，平均可用天数持续降低，高于近两年同期。

3.3 焦炭库存

图 3-3：焦炭港口库存

数据来源：Wind，神华研究院

截至 2019 年 5 月 24 日，焦炭四大港口库存合计为 464.5 万吨，周环

比减少 2 万吨。港口库存略有减少，为近 5 年同期最高水平。



四、总结

从螺纹来看，现阶段维持供需两旺。供应端，螺纹周度产量，重点钢

企旬度产量和月度粗钢产量均创新高。需求端，从库存变化来看，社会库存

持续去库存，但去库速度趋缓，且库存数量低于去年同期。在产量大幅增加

的同时库存低于去年同期，说明当前需求较好。宏观方面，当前中美互征关

税，螺纹钢宏观需求难言乐观由于美国征税涉及较多机电产品，预计热卷需

求弱于螺纹，建议逢高空热卷或做螺卷差扩大。

焦炭尽管受产业升级影响，预计 2019-2020 年整体供应偏紧。但 2019

年矿企安全事故频发加上澳洲焦煤进口受阻推高了短期内对焦炭的价格预

期。高价格促进了焦炭向港口聚集，当前港口焦炭高库存延续。受环保预期

影响，当前焦炭突破近半年高点后宽幅震荡，焦炭与螺纹走势分化，后续操

作难度增加，建议观望。

铁矿石当前受粗钢产量新高，淡水河谷发布溃坝预警和人民币贬值三重

因素影响。近期价格持续攀升，预计年内仍有一定炒作空间。价格持续维持

高位会进一步刺激高成本矿复产,高价持续时间越长，复产铁矿石越多，远

期下行越明确。但近期建议观望，待人民币汇率稳定再考虑入场。

操作策略：

HC1910 在 3750 开空，止损 3800，目标 3600。铁矿、焦炭建议观望。
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