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摘要：

6 月粗钢产量有所回落，但产量减少有限，说明唐山限产影响有限。螺

纹社会库存持续增加，库存数量为近 5 年同期新高，螺纹维持逢高做空思路。

临近交割月，当前高炉开工率维持较高水平，铁矿石近月偏紧的供应并未改

变，近期高波动率下单边操作难度大，前期买近卖远正向套利建议离场。焦

炭受环保预期和港口库存高企影响预计维持震荡下行，短期建议观望。

操作策略：

前期建议在 4000 入场的 RB1910 空单继续持有。铁矿石买 9 卖 1 正向

套利建议在价差 140 上方离场。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 3999，收盘 3940，上周最高 4007，最低 3878，下跌

30 点，跌幅 0.76%。持仓量 240（+2.95）万手，周成交量 1546（+341）

万手，螺纹钢震荡下行。



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 2184.5，收盘 2180.5，上周最高 2198.5，最低 2096，

上涨 15.5，涨幅 0.72%。持仓量 24.87（-4.6）万手，周成交量 145（-44）

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
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据中钢协统计数据显示，6 月下旬重点钢企粗钢日均产量 202.67 万吨，

环比减少 3.84 万吨，产量为近四年同期最高。

图 2-2：月度粗钢、生铁产量与同比增速
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据国家统计局，2019 年 6 月我国粗钢产量 8753 万吨，同比增长 10.0%。

2019 年 6 月我国生铁产量 7013.9 万吨，同比增长 5.8%。

2.2 需求分析

1.地产基建需求

2019 年中国 1-6 月房地产开发投资同比增 10.9%，增速比 1-5 月份降

低 0.3 个百分点；1-6 月商品房销售面积同比下降 1.8%，降幅比 1-5 月份

扩大 0.2 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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7 月 25 日 35 个主要城市螺纹库存，本周 616.985 万吨，周环比增加

20.76 万吨，钢材社会库存持续积累，为近五年同期最高水平。

图 2-4：重点钢企钢材库存
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截至 6 月下旬末，会员钢铁企业钢材库存量 1122.21 万吨，比上一旬

增加 190.35 万吨，钢厂库存大幅减少。

2.3 期现价差与成本分析

1.期现基差

图 2-5：螺纹钢基差
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7 月 26 日，螺纹钢基差为 20 元/吨，环比上周增加 41 元/吨，基差低

位盘整。

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

7 月 26 日，螺纹钢现货生产成本 3624 元/吨，环比上周增加 10 元/吨，

生产成本高位盘整。

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

7 月 26 日，螺纹钢盘面吨钢利润为-86 元/吨，环比上周增加 2 元/吨，

盘面利润维持在负数，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 6 月焦炭产量 4169 万吨，同比下降 10.7%。

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 7 月 26 日，大型钢厂焦炭平均可用天数为 14.37 天，比

上期降低 0.15 天，平均可用天数维持稳定，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 7 月 26 日，焦炭四大港口库存合计为 486.2 万吨，周环

比增加 13.2 万吨。港口库存再度回升，为近 5 年同期最高水平。

四、总结

从螺纹来看，6 月唐山限产之后，螺纹价格上涨幅度有限，产量并未大

幅减少。从供应端来看，6 月度粗钢产量相比 5 月下降幅度有限。说明限产

力度不及预期。从螺纹社会库存来看，库存变化趋势与前几年同期大不相同，

主要体现在库存持续积累，库存量为近五年最高水平。成本端，受近期山东

焦化环保影响，焦炭价格近期有所反弹，铁矿石价格持续高位盘整，吨钢利

润持续恶化。宏观方面，当前中美贸易战略有缓和，但贸易战仍在持续。考

虑到近期限产不及预期，月度产量数据降幅有限和周度社会库存数据持续增

长。思路上以反弹做空为主，前期 4000 入场的 RB1910 空单继续持有。

焦炭预期受产业升级影响产量下降，但上半年产量并未减少，主要原因

是上半年环保限产力度不及预期。尽管近期山东等地焦化限产趋严，对现货

价格有所支撑。考虑当前港口焦炭库存仍维持高位，预计在钢厂限产背景下，

焦炭现货维持区间震荡。当前期货升水现货，叠加主力合约即将换月，预计

J1909 上行空间有限，建议观望。

铁矿石高价维持时间越长，远期复产铁矿石越多，远期下行越明确。当

前主力合约即将换月，尽管近强远弱的逻辑并未改变，但出于流动性的考虑，

建议前期入场买 9 卖 1 正向套利单择机出场。

操作策略：

前期建议在 4000 入场的 RB1910 空单继续持有。铁矿石买 9 卖 1 正向

套利建议在价差 140 上方离场。焦炭建议观望。
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