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一、核心观点 

1、成材：本周钢材产量小幅下降，但表观消费量有所回落，库存累积，淡季特征表现明显。周内由于海

外市场美联储在通胀超预期的影响下大幅加息 75个基点，大宗商品受此影响整体回落。受到情绪的影响，同

时钢材自身进入淡季，前期稳经济会议对消费端预期回升所带来的涨幅，在本周内快速回落。钢材供应方面，

月度粗钢产量持续回升，长流程铁水产量不断恢复，钢厂自身的利润维持低位，后续压产的预期在逐渐强化，

黑色行业利润或逐渐由原材料端向下游转移。需求方面当前钢材消费进入淡季，改善并不明显，后续市场需

观察压产是否产生及需求的释放情况。短期内加息带来风险偏好降低导致商品共同承压，偏空对待。 

2、铁矿石： 随着疫情缓解下需求的一波边际修复之后，市场逐渐验证真实需求的成色，当前梅雨和高

温季节来临，叠加房地产市场的疲弱，终端需求改善有限，淡季不淡的预期被证伪，市场需求的疲弱需要负

反馈至钢厂减产来实现供需的再度平衡，6月底-7月份钢厂减产检修增多，原料需求将有所下滑，铁矿石跟

随成材呈现持续高位回调态势；操作上，建议反弹沽空操作为主。 

3、双焦：本周双焦受成材走弱影响大幅下跌。现货端，终端成交下滑，周三公布的经济数据，房地产销

售改善不及预期，现实需求和预期均走弱的背景下，钢厂检修增多，市场负反馈确立，双焦现货见顶，并有

下跌预期，周六钢厂对焦炭提降，幅度 300 元/吨，回吐 6月份以来的涨幅。不过需关注焦煤下跌后煤矿开工

情况，双焦低库存以及宏观面利好刺激仍将支撑价格。操作上，跟随成材短空思路。 

二、宏观环境 

海外，本周美联储宣布加息 75bp，将联邦基金利率目标区间上调至 1.5%-1.75%，符合市场预期，维持 5

月公布的缩表计划不变，将逐步提升缩减力度至 600 亿美元国债和 350 亿美元 MBS。 

实际上，上周五美国超预期的 CPI 公布之后，资本市场已经大幅提升对加息的定价，不仅对 6月会议加

息 75bp 有非常充分的预期，消极走势在前几天已经走出，且抬升了后续加息路径的预期高度。而本次会议上

鲍威尔没有释放更加鹰派的言论，所以加息当日并未对市场产生负面冲击。 

加息的主要内容和其隐喻了什么呢？ 

首先，美联储大幅下调了对经济的预期。美联储对今年、明年和后年的增长预期分别下调了 1.1、0.5 和

0.1 个百分点至 1.7%、1.7%和 1.9%。这一增长水平低于美国以往年份中平均 2%左右的增长速度，即美联储客

观承认了抗击通胀所要付出的经济代价。鲍威尔在新闻发布会上表示“我们看到经济有所放缓，但仍处于健

康的增长水平。”，相比于此前美联储对“软着陆”的自信，当前美联储对未来的经济相对悲观。   
其次 ,这次会议几乎全部官员都认为今年年末将会加息至 3%以上，中位数为 3.5%。这意味着理论上年内

接下来四次会以大部分会以 50bp 甚至更高的幅度进行。2023 年末利率将在 3.75%。不过值得注意的是，美联

储内部存在较大分歧，有与会者认为 2023 年就会降息。鲍威尔在新闻发布会上表示，“预计加息 75个基点

的举措不会成为常态。”这也是市场认为美联储仍偏鸽派的重要原因。相比之下市场对 7 月加息 75bp 的预期

仍然非常强。 

再则，美联储需要确切的证据来表明通胀下降。鲍威尔表示，“在我们真正看到通胀下降的有力证据之

前，我们不会宣布胜利。”这传达出两方面意图：一是目前在通胀见顶之前，经济即使压力很大也不会是美

联储主要考量因素；二是通胀即使短暂下行也不足以让美联储彻底转变态度，需要确定性的趋势。 

但是，按照我们一贯的分析，通胀的根本问题还是国际供需链，货币问题可以强行压制，但并非根本，
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美联储加息有积极的一面，即把通胀的压制住，但消极因素同样甚至更多，一方面，加息将透支美国未来经

济的增长空间，引发滞涨担忧。从利率工具的直接作用看，央行持续抬升基准利率能够从多个角度推高经济

的投融资成本： 

（1）债务融资成本持续上升，提高投资条件，压制投资意愿； 

（2）投资机会成本上升，以及由此推升风险投资的收益要求，限制投资意愿；同时，基准利率的上升，

还会通过债务杠杆率的方式挤占高债务主体的未来收益； 

（3）消费需求收缩，终端消费的强劲主要表现为居民对长期大额耐用品支出加大。居民加杠杆扩表的行

为有助于跑赢通胀，但更依赖于扣除负债成本后的现金流的稳定性。美联储加息在提供负债成本的同时，还

会限制收入上涨空间，对居民资产负债表造成实质伤害，从而引发消费需求收缩。 

这次大幅加息，看起来美联储还有很多的紧缩底牌，但是也预示着美国实现“软着陆”难度上升，这很

值得关注。我们从后期，美联储紧缩步伐料将延续，短期内高通胀压力难以消除，美国当前经济动能犹存，

为政策留出了时间和空间。长期来看，鲍威尔既要控制住通胀、又要经济软着陆的美好愿景难以实现，通过

激进加息治理通胀的本质是牺牲需求，而与之伴随的经济衰退是必须付出的代价。 

国内，本周公布了今年国际数据，5月工业增加值同比增长 0.7%，预期下降 0.1%，前值下降 2.9%；1-5

月固定资产投资累计同比增长 6.2%，预期增长 6.0%，前值增长 6.8%；5 月社会消费品零售总额同比下降 6.7%，

预期下降 7.6%，前值下降 11.1%。 

相对上月数据而言、物流逐步畅通、复工复产力度加大叠加出口加速等因素有所推动生产恢复,但相当部

分行业开工率较疫情前仍有差距，行业分化明显。而疫情对消费尤其是线下消费的冲击逐步减弱，但经济下

行压力仍大、居民收入增速放缓、就业压力较大以及疫情反复冲击导致本轮消费复苏或较 2020 年与 2021 年

更为缓慢。 

投资好于预期。其中，基建投资较为稳定，未来仍有上行空间；房地产投资有所企稳，销售边际改善但

仍未见明显好转；制造业投资稳中有升但当前市场主体投资信心不足。 

我们具体分析，这次疫情冲击减弱、政策加大对冲推动 5月经济数据普遍好于预期。近期内外需均有所

改善，但当前复苏属于边际修复而非强力反弹，后期仍要看政策落实情况。更为重要的是，市场主体预期与

信心仍然较弱，尤其是民企。预计后续政策会进一步加码，投资端可从基建入手，辅以加码高端制造业、技

改投资，消费端通过保就业、加码补贴中低收入人群等方式展开，通过全社会订单的增加，再配合融资便利

性以及融资成本的降低，才能更好的拉动经济，现在中长期的一些主要担忧尚未明显解除，仍存一些变数。 

从 20 日开始的下一周，欧元区多国 Markit 制造业 PMI 初值，美国初请失业金人数等是我们需要关注的

数据。 
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三、产业链品种分析 

1、成材 

重要数据 

1、1—5 月份社会消费品零售总额下降 1.5%。其中，除汽车以外的消费品零售额 155095 亿元，下降 0.5%。5

月份，社会消费品零售总额 33547 亿元，同比下降 6.7%。其中，除汽车以外的消费品零售额 30361 亿元，下

降 5.6%。 

2、1—5 月份，全国固定资产投资（不含农户）205964 亿元，同比增长 6.2%。其中，民间固定资产投资 117128

亿元，同比增长 4.1%。从环比看，5月份固定资产投资（不含农户）增长 0.72%。第二产业中，工业投资同

比增长 11.1%。其中，采矿业投资增长 17.3%，制造业投资增长 10.6%，电力、热力、燃气及水生产和供应业

投资增长 11.5%。第三产业中，基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 6.7%。

其中，水利管理业投资增长 11.8%，公共设施管理业投资增长 7.9%，道路运输业投资下降 0.3%，铁路运输业

投资下降 3.0%。 

3、1—5 月份，全国房地产开发投资 52134 亿元，同比下降 4.0%；其中，住宅投资 39521 亿元，下降 3.0%。

1—5月份，商品房销售面积 50738 万平方米，同比下降 23.6%；其中，住宅销售面积下降 28.1%。商品房销

售额 48337 亿元，下降 31.5%；其中，住宅销售额下降 34.5%。 

4、1—5月，全社会用电量累计 33526 亿千瓦时，同比增长 2.5%。分产业看，第一产业用电量 408 亿千瓦时，

同比增长 9.8%；第二产业用电量 22466 亿千瓦时，同比增长 1.4%；第三产业用电量 5586 亿千瓦时，同比增

长 1.6%；城乡居民生活用电量 5066 亿千瓦时，同比增长 8.1%。5 月份，全社会用电量 6716 亿千瓦时，同比

下降 1.3%，日均用电量环比增长 2.2%。。 

5、本周钢材产量小幅下降，消费量下降，库存周度环比上升。本周螺纹钢产量 305.34 万吨，环比下降 0.26

万吨；螺纹钢钢厂库存 340.06 万吨，环比上升 7.26 万吨；社会库存 868.59 万吨，环比上升 17.54 万吨；表

观消费量 280.54 万吨，环比下降 8.94 万吨。 

本周热卷产量 315.29 万吨，环比下降 13.55 万吨；热卷钢厂库存 88.82 万吨，环比下降 1.92 万吨；社会库

存 269.72 万吨，环比上升 6.59 万吨；表观消费量 310.62 万吨，环比下降 11.52 万吨。 

重要事件 

1、当地时间 6月 15日，美联储加息 75个基点，将基准利率上调至 1.50%-1.75%区间，加息幅度为 1994 年

以来最大。美联储主席鲍威尔表示，该行有可能在 7月以类似的幅度加息。 

行业供需分析 

(1)供给层面：由于钢厂利润不良，市场逐渐关注减产的情况和国家下半年粗钢控产的政策目标。  

(2)需求层面：5 月宏观数据回升，但房地产依旧低迷，进入消费淡季，市场短期内终端消费并无起色。 

(3)市场逻辑：受到海外加息影响，大宗商品整体走势回落，钢材本周产销存数据淡季特征明显，前期受到预

期带来的涨幅全线回吐。  

价差分析 

(1)期现基差：本周钢材期货价格大幅回落，期限基差周度明显扩大。螺纹基差=4540-4296=244 元（现货采

取上海螺纹钢 HRB400 20mm 价格，期货价格为 RB2210 本周五日盘收盘价。） 

(2)跨月价差：周度跨月价差维持稳定，小幅回落 RB2210- RB2301=37 元（本周五日盘收盘价）。 

(3)卷螺价差：房地产数据依弱势，消费进入淡季，周度卷螺差小幅扩大。HC2210-RB2210=89 元（本周五日

盘收盘价）。 

行情判断建议 

本周钢材产量小幅下降，但表观消费量有所回落，库存累积，淡季特征表现明显。周内由于海外市场美联储

在通胀超预期的影响下大幅加息 75个基点，大宗商品受此影响整体回落。受到情绪的影响，同时钢材自身进

入淡季，前期稳经济会议对消费端预期回升所带来的涨幅，在本周内快速回落。钢材供应方面，月度粗钢产

量持续回升，长流程铁水产量不断恢复，钢厂自身的利润维持低位，后续压产的预期在逐渐强化，黑色行业

利润或逐渐由原材料端向下游转移。需求方面当前钢材消费进入淡季，改善并不明显，后续市场需观察压产

是否产生及需求的释放情况。短期内加息带来风险偏好降低导致商品共同承压，偏空对待。 
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2、铁矿 

重要数据及作用 

1、全国 45个港口进口铁矿库存为 12665.26，环比降 180.07； 

2、日均疏港量 306.24 降 12.35。 

3、247 家钢厂高炉开工率 83.83%，环比上周下降 0.28%，同比去年下降

3.57%； 

高炉炼铁产能利用率 90.15%，环比增加 0.01%，同比下降 1.47%； 

钢厂盈利率 41.99%，环比下降 16.88%，同比下降 44.16%； 

日均铁水产量 243.29 万吨，环比增加 0.03 万吨，同比下降 1.72 万吨。 

焦点事件及作用 

1、5月，中国粗钢日均产量 311.65 万吨，环比增长 0.8%；生铁日均产

量 259.65 万吨，环比增长 1.5%；钢材日均产量 395.52 万吨，环比增长

3.3%，均创年内新高。 

2、据 Mysteel 不完全统计，截至 6月 16 日，国内 17 家钢厂发布检修计

划。其中，威钢（钒钛科技）于 6月 15 日对 1#高棒进行检修，预计影响

螺纹钢产量 4000 吨/天，复产时间待定。 

6 月底-7 月份唐山预计将有 6座高炉陆续检修，检修容积共计 9140m³，
日均影响铁水产量约 2.25 万吨。其中涉及 4座高炉为产能置换淘汰产能，

但在新产能投产前存在短时间产量断档期，届时唐山高炉产能利用率将

会逐步下降。 

3、据中国工程机械工业协会数据，5月销售各类推土机 518 台，同比下

降15.4%；其中国内203台，同比下降41.7%；出口315台，同比增长19.3%。

1-5 月，共销售推土机 2836 台，同比下降 20.8%。 

据中船协数据，1-5月全国造船完工量 1427.7 万载重吨，同比下降 15.3%；

新承接船舶订单量 1769.2 万载重吨，同比下降 46%。截至 5 月底，手持

船舶订单量 10220 万载重吨，同比增长 20.2%。 

4、海关总署最新数据显示，2022 年 5 月，中国出口钢铁板材 544 万吨，

同比增长 53.9%；1-5 月累计出口 1749 万吨，同比下降 13.6%。 

5 月，中国出口钢铁棒材 84 万吨，同比增长 63.7%；1-5 月累计出口 264

万吨，同比下降 44.3%。 

供需逻辑分

析 

供给面因子 

海外供应： 6月 6日-12 日，中国 47 港铁矿石到港总量 2093.8 万吨，

环比减少 182.2 万吨；中国 45港到港总量 1890.7 万吨，环比减少 314.5

万吨；北方六港到港总量为 887.8 万吨，环比减少 243.0 万吨。 

6 月 6日-12 日，Mysteel 澳洲巴西 19 港铁矿发运总量 2641.8 万吨，环

比增加 564.1 万吨。澳洲发运量 1902.7 万吨，环比增加 552.2 万吨，其

中澳洲发往中国的量 1606.6 万吨，环比增加 386.0 万吨。巴西发运量

739.1 万吨，环比增加 11.9 万吨。 

需求面因子 

需求端，随着疫情缓解，市场终端需求的恢复不及预期，整体表现较为

疲弱，日均铁水产量接近峰值水平，随着钢铁价格的大幅回落和利润收

缩，6月底-7 月份钢厂减产检修增多，生铁产量下降的可能性增加，原

料的需求趋于见顶回落。 

供需主要矛盾 

1、钢厂的减产检修情况；  

2、海外澳巴的发运情况； 

3、真实终端需求的成色。 

期现结构 

基差水平 

 

基差=现货价格-I2209=198 

基差=现货价格-I2301=262 

（现货价格采用青岛港 56.5%超特粉矿） 

 

基差水平反映的

逻辑 

随着期货价格的持续大幅回落，基差明显扩大，处于高位水平 

合约特性 合约间价差排列 负向市场 
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主力-近远月合约

价差及逻辑 

I2209-I2301=60.5 

合约间是否存在

套利机会 

-- 

对于价格区间及市场走势的综合

判断 

随着疫情缓解下需求的一波边际修复之后，市场逐渐验证真实需求的成

色，当前梅雨和高温季节来临，叠加房地产市场的疲弱，终端需求改善

有限，淡季不淡的预期被证伪，市场需求的疲弱需要负反馈至钢厂减产

来实现供需的再度平衡，6月底-7 月份钢厂减产检修增多，原料需求将

有所下滑，铁矿石跟随成材呈现持续高位回调态势；操作上，建议反弹

沽空为主。  

操作建议 逢高沽空交易 

 

3、焦煤、焦炭 

行业

消息 

1、李克强主持召开国务院常务会议，会议指出，要深化“放管服”改革。将民间投资大项目纳入重点

项目库并加强要素保障。各地要保护民间投资合法权益，严格履行政策承诺。支持平台经济健康发展，

支持民间资本发展创业投资。 

2、6月底-7 月份唐山及周边共计 7家钢企 10座高炉计划检修减产，检修容积共计 13960m³，日均影响

铁水产量约 3.47 万吨（包含 4座高炉为产能置换淘汰产能）。 

重要数据 本周 上周

（1.28） 

变化 点评 

焦煤 

现货价格 

加拿大煤到港价$ 430 472 -42 

本周焦煤现货价格上涨。 甘其毛都库提价 2700 2650 +50 

晋中 1.3 硫主焦 2700 2600 +100 

库存 

16 港口 533.8 564.4 -30.6 

本周焦煤库存继续下滑。  

煤矿 273.23 276 -2.77 

独立焦化厂 1152.4 1146.1 +6.3 

钢厂焦化 878.9 884.7 -5.8 

焦炭 

现货价格 

青岛港准一 3500 3300 +200 
本周焦炭第二轮提涨落地，幅度

200 元/吨。 

受钢厂检修影响，周末对焦炭提降

300 元/吨。 

山西吕梁准一 3250 3050 +200 

唐山二级焦 3350 3150 +200 

库存 

247 家钢厂 635.9 660.8 -24.9 

本周焦企开工继续回升，上半周焦

炭采购仍较积极，焦炭库存下滑。 

18 港口 330.8 315.7 +15.1 

全样本焦化厂 54.2 60.7 -6.5 

日均产量（独立焦化+钢厂焦化） 117.2 116.2 +1 

钢材 

库存 

钢材总库存 2215.61 2183.94 +31.67 

本周钢厂开工小幅回升，而表需继

续下滑，成材继续累库。 

螺纹库存 1208.65 1183.85 +24.8 

生铁日均产量 243.29 243.26 +0.03 

供求

分析 

焦煤供应 

如负反馈压力增大，下游焦钢企业开工下滑，焦煤库存有增加压力。不过焦煤价格下滑，

会导致煤矿开工的下滑，焦煤供求有再平衡的可能。 

焦炭供应 焦炭价格主要受焦煤成本和下游需求的影响。  

钢厂及终端

需求 

6 月终端需求仍无明显改善迹象，且进入雨季，终端需求有下滑压力，叠加 5月房地产数

据不及预期，市场对终端需求的担忧加大，钢厂检修逐步增多。 
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基差 

分析 

 仓单成本 期价 2209 基差 逻辑 

焦煤 2995 2513.5 +481.5 钢厂检修增多，负反馈确立，双焦需求预期

减弱，盘面消化未来下跌预期，深幅贴水现

货。 焦炭 3750 3166 +584 

综合 

判断 

本周双焦受成材走弱影响大幅下跌。现货端，终端成交下滑，周三公布的经济数据，房地产销售

改善不及预期，现实需求和预期均走弱的背景下，钢厂检修增多，市场负反馈确立，双焦现货见顶，并

有下跌预期，周六钢厂对焦炭提降，幅度 300 元/吨，回吐 6月份以来的涨幅。不过需关注焦煤下跌后

煤矿开工情况，双焦低库存以及宏观面利好刺激仍将支撑价格。 

操作 

建议 

操作上，跟随成材短空思路。 
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四、重要图表跟踪 

1、成材 

图 1  螺纹钢周产量 图 2 热卷周度产量 

  
数据来源：道通期货 Mysteel 数据来源：道通期货 Mysteel 

图 3  螺纹钢周库存 图 4 热卷周库存 

  
数据来源：道通期货 Mysteel 数据来源：道通期货 Mysteel 

图 5  长流程开工率 图 6 短流程开工率 

  
数据来源：道通期货 Mysteel 数据来源：道通期货 Mysteel 
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2、铁矿 

图 1 铁矿石港口库存 图 2 国内大中型钢厂进口矿平均库存天数 

  
数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

图 3  澳洲铁矿石发运量 图 4 巴西铁矿石发运量 

  

数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

图 5 铁矿石日均疏港量 图 6 国内矿山开工率 

  

数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 
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图 7  日均铁水产量 图 8  钢厂盈利率 

  

数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

 

3、双焦 

图 1 焦煤基差走势 图 2 焦炭基差走势 

  

数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

图 3  焦煤内外价差 图 4 焦煤库存 

  

数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 
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图 5  焦炭库存 图 6 焦化厂（含副利）利润 

  

数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 
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