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摘要： 

螺纹：供给方面，在上半年环保力度不严的情况下钢材产量再创新高。需求

方面，上半年房地产和基建的超预期需求难以持续至全年。在下半年环保限产常

态化情况下，螺纹有望维持供应偏紧的格局，价格易涨难跌。 

焦炭：上半年环保力度不严的背景下焦炭供需两旺，维持高位区间震荡。下

半年在北方钢厂逐步限产背景下，预计焦炭需求降低，焦炭重回供过于求格局，

在焦化行业无大规模限产的背景下，焦炭维持偏弱震荡。 

铁矿：上半年，淡水河谷溃坝事故，直接导致淡水河谷 2019 年大幅减产。

铁矿石由供需平衡转为供不应求。下半年主流矿商铁矿石发货量有望增加，钢厂

环保限产有望常态化，对铁矿需求有望减少，尽管仍无法改变铁矿石供不应求的

格局，但可以缩小供应缺口。 

一、行情回顾 

1.1 、螺纹走势回顾 

图 1-1： 2019 年上半年螺纹钢主力合约走势 

 

资料来源：文华财经，神华研究院 

2019 年春节后以来，钢材处于产销两旺的状态。一季度地产赶工持续、基

建投资回升的背景下，钢材终端需求表现强劲，在钢材产量再创新高的背景下，

仍支撑钢价持续走强。6 月下旬，唐山空气质量重回倒数第一，唐山市发布限产

文件，造成钢价持续快速上升。 
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1.2 、焦炭走势回顾 

2019 年上半年，焦化行业限产不及预期，焦炭产量维持高位，下游钢铁产

量屡创新高，焦炭呈现供需两旺。港口焦炭库存快速积累，长期维持在历史高位。

上游焦煤价格相对平稳，焦炭上涨受高产量高库存制约，下跌受炼焦成本制约，

呈现 1950-2200 区间震荡态势。5 月初，环保部在“回头看”中点名山西各地焦

化产业升级改造存在的各类问题，J1909 合约突破 2200，最高上涨至 2362 后回

落。 

图 1-2：2019 年上半年焦炭主力合约走势 

 

资料来源：文华财经，神华研究院 

1.3 、铁矿走势回顾 

2019 年上半年，铁矿石是商品期货市场上涨幅最大的品种，主力连续合约

上涨幅度高达 68.9%。行情的引爆点是北京时间 2019 年 1 月 26 日凌晨，淡水河

谷发生溃坝矿难。之后铁矿石受矿难导致的减产预期而上涨，在淡水河谷 brucutu

矿区停产与复产来回炒作而不断震荡上行，随着淡水河谷大幅减产由预期逐步转

为现实，国内港口铁矿石库存持续降低，铁矿石 I1909 合约从矿难发生前的 510

元/吨上涨至 6 月底的 838.5 元/吨。 
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图 1-3：2019 年上半年铁矿主力合约走势 

 

资料来源：文华财经，神华研究院 

二、黑色产业格局 

2.1、钢铁去产能持续与限产不断 

《钢铁工业调整升级规划(2016－2020 年)》提出“十三五”期间，粗钢产能

在现有 11.3 亿吨基础上压减 1 亿－1.5 亿吨，控制在 10 亿吨以内，产能利用率

由 2015 年的 70%提高到 80%。2016-2018 完成“十三五”期间压减粗钢产能 1.5

亿吨的上限目标任务，提前两年完成去产能目标任务。 

2019 年 5 月 9 日，国家发改委网站发布了《关于做好 2019 年重点领域化解

过剩产能工作的通知》，2019 年大方向是统筹考虑钢铁行业兼并重组、转型升

级、布局优化等工作，深入推进化解钢铁过剩产能。尚未完成压减粗钢产能目标

的有关地区、有关中央企业，要继续坚持运用市场化、法治化办法，力争在 2019 

年全面完成目标任务。 

尽管“十三五”的粗钢产能压减计划量已经完成，但河北地区的“十三五”

的粗钢产能压减计划量并未完成。根据《河北省钢铁行业去产能工作方案（2018

—2020 年）》，为确保完成“十三五”去产能任务，2019-2020 年各市至少压减炼

钢产能 347 万吨、炼铁产能 1054 万吨。 

《打赢蓝天保卫战三年行动计划》要求，到 2020 年，河北省钢铁产能控制

在 2 亿吨以内。要达到这个目标，除了完成河北地区的“十三五”粗钢产能压减
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计划量外，根据《河北省钢铁行业去产能工作方案（2018—2020 年）》，还需

要推进减量置换项目建设，推进部分地区钢铁产能转移退出，对全省 0-100 吨

以下转炉和 0-1000 立方米以下高炉全部实施减量置换改造升级，推进城市钢厂

搬迁这 4 种途径来压减产能。 

图 2-1：国内高炉产能变化统计 

 

资料来源：Mysteel，神华研究院 

国内目前已禁止新增产能，未来产能变化主要以置换形式进行，目前唐山、

邯郸、山西等地均在陆续开展钢厂从城市搬迁至港口，老旧小高炉置换大高炉的

方向推进。而较多置换产能大多最快于 2019 年底左右投产，对 2019 年产量影响

较小。因此在 2019-2020 年河北地区的去产能力度仍将维持较高的强度。 

图 2-2：全国高炉开工率 

 

资料来源：Wind，神华研究院 

2019 年 5 月我国粗钢产量 8909.1 万吨，同比增长 10%；1-5 月粗钢产量

40487.9 万吨，同比增长 10.2%。2019 年 6 月 28 日，Mysteel 提供的高炉开工率

在 68%左右，受近期唐山地区大幅限产影响，开工率低于去年同期水平。 

从粗钢产量与生铁产量持续新高，同比增速为近几年新高。我们可以看出，

粗钢产量与生铁差距在逐渐扩大，主要原因是转炉加废钢比例增加和电炉产量增
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加，导致粗钢增速远高于生铁。目前钢厂环保设备逐步完善，其生产受到环保的

直接影响将有所缩小。预计 2019 年在“稳就业、稳金融、稳外贸、稳外资、稳

投资、稳预期”的工作目标下，粗钢产量有望上升，但上行空间有限。 

图 2-3：粗钢产量与生铁产量 

 

资料来源：Wind，神华研究院 

2019 年限产文件多，持续时间长。以唐山为例，唐山在 3 月底曾提出《唐

山市重点行业 2019 年第二至三季度错峰生产实施方案》， 4-9 月需要进行非取

暖季限产，但从实地调研和钢联统计的高炉开工数据来看，执行情况比较宽松。

导致空气质量较差，5 月份唐山空气质量重回重点城市倒数第一。6 月 23 日唐山

市政府印发的《关于做好全市钢铁企业停限产工作的通知》，分类评级为 A 的

钢厂限产比例 20%，其余钢厂限产比例 50%，执行时间暂定 8 月 1 日之前。8

月 1 日之后，视全市空气质量和气象条件情况再决定上述停限产措施是否延续执

行。据测算该通知合计月度影响铁水量约 516 万吨，减少品种产能约 468 万吨。

8 月份以后唐山地区高炉可能会小幅复产，但预计在建国 70 周年大庆之前，整

体环保形势偏紧。建国 70 周年大庆之后就是 2019-2020 年采暖季限产。因此预

计高炉开工率 8 月初略有反弹之后就要承压下行了，难以回到年内高点了。 

2019 年上半年，房地产市场总体呈现平稳回落态势，各类物业销售面积均

呈负增长态势，土地购置面积和土地成交价款均大幅下降，住宅投资热与商办类

物业投资冷的现象仍然延续。虽然 3、4 月份各地房屋销售情况呈现“小阳春”

态势市场预期有所好转，但 5 月份的市场数据回落说明楼市回暖尚不稳定，预计

接下来房地产市场有可能会进入新一轮的调整期。 

基建投资资金的主要来源之一是国家预算内资金。国家预算内资金主要来源

于全国一般公共财政支出。今年财政支出节奏明显前移，其中与基建投资相关性
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更强的中央本级财政支出一季度累计同比达 14.6%，远高于年度预算 8.7%的水

平，创 2016 年以来的新高，交通运输等基建类支出保持高增速，成为稳增长的

重要发力点。但今年政府加大了减税降费力度，财政收入承压，累计财政赤字创

近年同期新高，基建投资后继乏力。 

图 2-4：螺纹钢吨钢利润 

 

资料来源：Wind，神华研究院 

2019 年上半年，螺纹钢受基建和房地产需求超预期的影响，在钢铁产量再

创新高的同时，钢材消费保持旺盛，钢材现货价格呈现窄幅波动整体上涨的局面。

尽管钢材现货价格与近几年同期相比差异不大，但由于原材料成本的大幅攀升，

特别是铁矿石价格持续大幅上涨，造成吨钢利润持续减少，2019 年 6 月中旬吨

钢利润达到近 5 年同期最低水平。 

图 2-5：重点企业粗钢日均产量

 

资料来源：Wind，神华研究院 
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当前，粗钢日均产量为近五年新高，钢材出口量为近五年同期最低。在上半

年房地产与基建需求均超预期的背景下，钢材供需两旺，但主要钢材社会库存和

螺纹钢社会库存均为供给侧改革以来的同期最高水平。 

图 2-6：钢材出口数量 

 

资料来源：Wind，神华研究院 

图 2-7：主要钢材社会库存 

 

资料来源：Wind，神华研究院 
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图 2-8：螺纹钢社会库存 

 

资料来源：Wind，神华研究院 

由于房地产市场总体呈现平稳回落态势，基建通过财政和地方债等多种手段

加大投资，但基建投资增速受财政赤字影响难以持续维持高增长。预计 2019 年

下半年，钢材需求量要弱于上半年。下半年在 70 周年大庆前预计环保形势会更

严峻，国庆之后又面临采暖季限产，预计下半年钢材供应量要少于上半年。整体

来看，2019 年下半年钢材供需矛盾并不突出，供需关注的重点仍是限产政策！

重点关注华北地区的各类限产措施及限产实际执行情况。 

2.2、焦化去产能方兴未艾 

在 2019 年年报《转型升级正当时，钢方唱罢焦登场》中我们预计 2019 年焦

炭需求基本持平，焦炭供应受焦化行业转型升级影响有所减少，焦炭价格中枢上

移。从 2019 年上半年实际情况来看，焦化行业供应增加，焦炭需求有所增加，

焦炭的价格中枢上移。年报中预期的供应有所减少并未在 2019 年上半年发生，

主要原因是山西地区环保限产不及预期，转型升级未严格执行。 

据国家统计局数据显示，2019 年 5 月份，全国焦炭产量 4016.3 万吨，同比

增长 10.08%。2019 年 1-5 月份全国焦炭产量 19113.7 万吨，同比增长 8.55%。由

焦炭月度产量与同比增速图我们可以看到2019年焦炭的月度产量与2018年相比

大幅增加。主要原因是 2019 年上半年河北地区和山西地区环保限产力度有所下

降，焦炉生产率长期维持在 80%以上，大幅高于 2018 年同期。在产能差异不大

情况下，2019 年上半年焦炉高生产率导致焦炭产量大幅增加。 
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图 2-9：焦炭月度产量与同比增速 

 

资料来源：Wind，神华研究院 

图 2-10：独立焦化厂焦炉生产率 

 

资料来源：Wind，神华研究院 

2019 年 5 月全国生铁产量 7219 万吨，同比增长 6.6%。据此测算，5 月份生

铁日均产量为 232.87 万吨，环比增加 0.1 万吨/日。1-5 月累计生铁产量为 33534.7 

万吨，同比增长 8.9%。从生铁与焦炭的产量来看，生铁与焦炭产量同步增加，

焦炭产量增速略低于生铁产量增速，铁焦比持续下降。 
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图 2-11：生铁、焦炭产量与同比增速 

 

资料来源：Wind，神华研究院 

截止 2019 年 6 月 28 日，整体焦炭库存 963.05 万吨。其中，焦炭四大港口

库存 466 万吨，国内样本钢厂焦炭库存 460.85 万吨，独立焦化厂焦炭库存 36.2

万吨。尽管港口焦炭库存远超历史同期水平，但由于焦化厂库存下降至低位，焦

企有挺价意愿。 

图 2-12：焦炭港口库存 

 

资料来源：Wind，神华研究院 

尽管 2019 年上半年焦化行业转型升级不及预期，但焦化行业转型升级的产

业政策并未发生改变。焦炭主产区山西要进行焦炉升级改造，京津冀及周边地区

地区要实行“以钢定焦”，江苏的独立炼焦企业在 2020 年前全部退出仍将是焦化

行业转型升级的工作重点。 
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2019 年下半年，焦炭主产区限产将围绕河北省印发的《关于促进焦化行业

结构调整高质量发展的若干政策措施》以及《山西省打赢蓝天保卫战 2019 年行

动计划》展开。河北省将按照不低于 1.25：1 进行焦化行业产能置换，山西、

河北均将加快 4.3m 焦炉淘汰速度，在 2020 年底将全面关停 4.3m 焦炉。 

随着唐山等地高炉开始限产，结合下半年环保形势，预计下半年焦炭需求弱

于上半年。焦炭将由当前供需两旺过渡到供过于求，若下半年焦化行业转型升级

和环保限产不能有效落实，焦炭价格将面临较大的下行压力。 

2.3、铁矿石缺口依旧 

淡水河谷原计划 2019 年销量由 2018 年 3.65 亿吨增至 3.82 亿吨，溃坝事故

发生后，淡水河谷将 2019 年铁矿石及球团销售量目标大幅下调至 3.07-3.32 亿

吨。以销售目标中位数 3.2 亿吨计算，淡水河谷 2019 年铁矿石销售量比 2018 年

降低了 4500 万吨。 

力拓宣布将皮尔巴拉 2019 年铁矿石目标发运量从之前的 3.33-3.43 亿吨调整

为 3.2-3.3 亿吨， 相比前期减少 1300 万吨。 

必和必拓和 FMG 这两家公司的年度目标是按财年公布，探讨两家公司的供

应增量意义不大。罗伊山增产 500 万吨粉矿至 6000 万吨计划从 2019 年延期至

2020 年。英美资源的 Minas-Rio 铁矿预计于 2019 年生产 1900 万吨，比 2018 年

增加 1500 万吨。 

2019 年上述主流矿山相对 2018 年产量合计减产 4300 万吨。铁矿石的高价

格会促进成本较高的非主流矿复产，但复产需要时间。 

图 2-13：四大矿山季度产量 

 

资料来源：Wind，神华研究院 
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从四大矿山的季度产量可以看出，2019 年 1 季度四大矿山合计产量 2.436

亿吨大幅减少，略高于 2016 年 1 季度的 2.414 亿吨，为近三年同期最低水平。 

图 2-14：铁矿石月度进口量 

 

资料来源：Wind，神华研究院 

2019 年铁矿石月度进口量比 2018 年同期进口量有所降低，为最近三年最低

进口水平。2019 年上半年全球铁矿石存在较大缺口，由于淡水河谷和力拓产量

下降叠加南半球台风季双重影响导致主流矿山发运减少，国内进口量大幅降低。 

图 2-15：铁矿石月度进口量分布 

 

资料来源：Wind，神华研究院 

从进口国别来看，从巴西进口铁矿石持续减少。减少主要原因是淡水河谷收

溃坝事件影响大幅下调 2019 年产量计划。从铁矿石累计同比来看，2018 年 3 月

以后，铁矿石累计进口量开始同比下降。结合港口库存来看，港口库存在 2018
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年 3 月 30 日达到 1.628 亿吨历史最高库存后开始转势降库存。港口铁矿石库存

变化方向与铁矿石进口数量累计同比高度相关。 

图 2-16：港口铁矿石库存 

 

资料来源：Wind，神华研究院 

铁矿石港口库存在 2018 年 3 月份结束了多年持续增长的趋势，开始港口铁

矿石去库存。2019 年上半年铁矿石进口量减少，同期下游钢铁行业产量创历史

新高，对铁矿石需求持续增加，导致港口铁矿石库存不断减少。2019 年 6 月底

库存为 1.157 亿吨，比 2018 年底 1.416 亿吨减少 2590 万吨。 

铁矿石全球供给减少的情况下，铁矿石需求将是后续影响铁矿石走势的重要

因素。以 6 月 23 日唐山市政府发布《关于做好全市钢铁企业停限产工作的通知》

为例，该限产通知影响铁水产量 516 万吨/月，折合减少铁矿需求 825 万吨/月。

考虑到华北地区限产区域逐渐增多，70 周年国庆前环保形势严峻，国庆后又进

入 2019-2020 年采暖季限产。铁矿石需求测算面临着较大的环保政策不确定性。 

三、2019 年黑色行情展望与投资策略 

3.1、行情展望  

2019 年在“保增长”和“不一刀切”的背景下，环保限产执行力度下降，

尽管河北地区仍有去产能任务，但由于高炉开工率仍有一定上行空间，2019 年

上半年粗钢产量持续新高。需求端上半年房地产和基建超预期，但难以持续，预

计下半年螺纹钢需求缓慢下降。供给端最大的不确定性来自各地环保限产政策，

和环保执行情况。以唐山为例，目前《关于做好全市钢铁企业停限产工作的通知》

执行至 8 月 1 日，之后视空气质量决定是否延长限产期限。在 70 周年国庆前，
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大概率京津冀地区会出台大力度的限产措施来改善空气质量。国庆之后又开始一

年一度的采暖季限产。限产政策一个接一个，对钢材产量的具体影响要结合实际

限产力度进行跟踪与调整。预计下半年钢厂环保限产常态化，钢材供应偏紧，钢

价易涨难跌。 

上半年粗钢产量增加，焦炭需求增加，由于上半年焦化行业环保力度一般，

焦炉生产率维持高位，焦炭维持供需两旺，焦炭今年价格中枢高于去年。考虑到

下半年钢厂环保限产常态化，预计下半年焦炭需求减少。焦炭将由当前供需两旺

过渡到供过于求，若下半年焦化行业转型升级和环保限产不能有效落实，焦炭价

格将面临较大的下行压力。 

淡水河谷受溃矿影响2019年产量大幅下降，brucutu矿区尽管近期有望复产，

但形成产量投放市场仍需要时间，从全球来看铁矿石短期内是存在供应缺口。这

也是今年以来铁矿石大幅上涨的主要原因。由于短期内铁矿石的供应量无法大幅

增加，下半年铁矿石走势主要看铁矿石需求，在下半年钢厂限产常态化背景下，

铁矿石需求有望下降，考虑到下半年矿山发货增加，国内铁矿维持供不应求格局，

大门供需缺口有望有所缓解。 

3.2、技术分析与策略 

图 3-1：螺纹钢主力合约周线走势图 

 

资料来源：文华财经，神华研究院 

螺纹突破 60 周均线，仍处于上涨趋势，下方支撑为 3700，上方压力位 4400。

结合螺纹当前供需平衡，下游需求缓慢下滑，供应受环保限产影响较大，操作思

路为回调做多，建议回调至 3900 附近做多。 

风险点：1.环保限产不及预期；2.下游需求不及预期。 
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图 3-2：焦炭主力合约周线走势图

 

资料来源：文华财经，神华研究院 

焦炭周线为震荡上行，下方支撑位 1850，上方压力位 2350。结合焦炭未来

转型升级供应减少的基本面，操作思路为逢低做多，建议焦炭回调至 2000 下方，

尝试做多。 

风险点：1.焦化行业去产能不及预期；2. 高炉开工率大幅下滑。 

图 3-3：铁矿石主力合约周线走势图

 

资料来源：文华财经，神华研究院 

铁矿石周线持续上涨，均线正向发散，出于上涨趋势当中，近期创 5 年以来

新高，预计未来铁矿石高波动率仍将延续，重心持续上移。由于铁矿石短期供应

缺口依然存在，淡水河谷大规模复产增产仍需时日，高价格下非主流矿供应增加，
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铁矿石近强远弱格局仍将持续。当前价格走势下，单边操作难度较大，建议以买

近卖远正向套利为主。 

风险点：1.铁矿产量超预期；2. 高炉开工率大幅下滑。 
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