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一、核心观点 

1、成材：钢材价格近期在宏观政策的预期下持续反弹。本周钢材产量小幅上升，表观消费环比回落，库

存去化幅度减缓。宏观方面，虽然 5月国内金融、经济数据差强人意，表现出环比回升，同比偏弱的特点，

但周内降息预期落地，且市场对未来出台地产、基建相关支持政策预期扔枪，叠加海外阶段性加息停止，美

国国务卿访华等利好消息，整体宏观层面的回暖，仍然支撑钢材价格偏强走势。从钢材自身来看，目前产量

基本保持稳定，在粗钢压产政策落地前，预计供应端当前的产量水平将维持。需求方面则表现疲软，目前逐

渐进入高温季节，后续消费回升难盼，偏弱的消费能力也限制了本轮反弹的高度。短期在国内政策预期下，

反弹行情或将持续，但在缺乏显示支撑及快速的上行加大了市场回调风险，关注政策落地情况。 

2、铁矿石： 五月经济数据疲弱，在降息落地之后，市场对后期的房地产和基建政策的预期依然较强。

本周五大材产量相对稳定，库存下降，供需矛盾有所缓解。近期铁矿石产业面相对平稳，供应端，海外矿山

预计迎来季末的冲量，国内矿生产保持正常的输出量，产量预计会小幅增加；需求端，短期钢铁利润修复，

钢厂复产增多，铁水产量上升；高铁水和低库存支撑价格，宏观预期对市场的提振作用明显，市场持续震荡

反弹，由于铁矿石平衡表较好，在产业链中向上弹性表现强于钢铁和煤焦，波段偏多思路交易，关注政策情

况和终端需求表现。 

3、双焦：本周双焦进一步反弹，与预期一致。一方面煤矿减产，供应压力减轻，挺价意愿增强；另一方

面，受钢价带动，钢厂利润好转，补库需求回升，叠加宏观预期向好，市场情绪好转，双焦现货价格企稳，

并有跟随提涨的预期。盘面持续反弹反映第一轮提涨预期，但因淡季需求有进一步下滑趋势，叠加山西问题

煤矿逐步复产，持续提涨的难度较大，双焦盘面接近 5月震荡区间上沿料有压力表现。操作上不宜追高，观

望或短线。 

 宏观预期乐观，市场震荡反弹 
--黑色产业链周策略报告（6.12-6.16） 
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三、产业链品种分析 

1、成材 

重要数据 

1、5月新增人民币贷款规模、社会融资规模增量均表现为“环比改善、同比回落”的态势。当月我国人民币

贷款增加 1.36 万亿元，同比少增 5418 亿元；社会融资规模增量为 1.56 万亿元，比上年同期少 1.31 万亿元。

广义货币(M2)同比增长 11.6%，狭义货币(M1)同比增长 4.7%，二者剪刀差较上月进一步收窄，反映出实体经

济和市场主体经营活动活跃度在逐渐提升，资金活化程度不断提高。 

2、国家统计局数据显示，5 月份，社会消费品零售总额 37803 亿元，同比增长 12.7%。其中，除汽车以外的

消费品零售额 33875 亿元，增长 11.5%。1—5月份，社会消费品零售总额 187636 亿元，同比增长 9.3%。其

中，除汽车以外的消费品零售额 169743 亿元，增长 9.4%。 

3、5月份，规模以上工业增加值同比实际增长 3.5%（增加值增速均为扣除价格因素的实际增长率）。从环比

看，5月份，规模以上工业增加值比上月增长 0.63%。1—5 月份，规模以上工业增加值同比增长 3.6%。分三

大门类看，5月份，采矿业增加值同比下降 1.2%，制造业增长 4.1%，电力、热力、燃气及水生产和供应业增

长 4.8%。 

4、1—5 月份，全国固定资产投资（不含农户）188815 亿元，同比增长 4.0%。分产业看，工业投资同比增长

8.8%。其中，采矿业投资增长 1.5%，制造业投资增长 6.0%，电力、热力、燃气及水生产和供应业投资增长

27.6%。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 7.5%。 

5、1—5 月份，全国房地产开发投资 45701 亿元，同比下降 7.2%。1—5 月份，房地产开发企业房屋施工面积

779506 万平方米，同比下降 6.2%；商品房销售面积 46440 万平方米，同比下降 0.9%；房地产开发企业到位

资金 55958 亿元，同比下降 6.6%。 

6、本周钢材产量小幅回升，表观消费量下降，钢材总库存延续去库。本周螺纹钢产量 268.5 万吨，环比下降

0.97 万吨；螺纹钢钢厂库存 202.36 万吨，环比下降 2.15 万吨；社会库存 545.73 万吨，环比下降 23.82 万

吨；表观消费量 294.47 万吨，环比下降 11.07 万吨。 

本周热卷产量 312.36 万吨，环比下降 1.24 万吨；热卷钢厂库存 88.83 万吨，环比上升 0.14 万吨；社会库存

264.5 万吨，环比上升 0.09 万吨；表观消费量 312.13 万吨，环比下降 4.13 万吨。 

重要事件 

1、经中美双方商定，美国国务卿安东尼·布林肯将于 6月 18 日至 19 日访华。 

2、国务院总理李强主持召开国务院常务会议，研究推动经济持续回升向好的一批政策措施。会议指出，当前

我国经济运行整体回升向好，随着前期政策措施的出台实施，市场需求逐步恢复，生产供给持续增加，物价

就业总体平稳，高质量发展稳步推进。同时，外部环境更趋复杂严峻，全球贸易投资放缓等，直接影响我国

经济恢复进程。 

行业供需分析 

(1)供给层面：供应端保持稳定，长流程开工率开工率保持 82%以上，短流程整体亏损开工率降至 60%。 

(2)需求层面：需求偏弱局面持续，天气逐渐转热预计难有恢复。 

(3)市场逻辑：钢材目前供需面偏偏弱的局面没有改变，国内降息本周落地，市场对后续宏观层面出台地产、

基建相关刺激政策预期较强，因此反弹行情延续，关注政策端的落地情况。  

价差分析 

(1)期现基差：本周钢材期现货价格均持续反弹，螺纹基差周度环比收窄。螺纹基差=3820-3814=6 元（现货

采取上海螺纹钢 HRB400 20mm 价格，期货价格为 RB2310 本周五日盘收盘价。） 

(2)跨月价差：周度跨月价差持稳。RB2310- RB2301=84 元（本周五日盘收盘价）。 

(3)卷螺价差：卷螺差小幅收窄。HC2310-RB2310=94 元（本周五日盘收盘价）。 

行情判断建议 

钢材价格近期在宏观政策的预期下持续反弹。本周钢材产量小幅上升，表观消费环比回落，库存去化幅度减

缓。宏观方面，虽然 5 月国内金融、经济数据差强人意，表现出环比回升，同比偏弱的特点，但周内降息预

期落地，且市场对未来出台地产、基建相关支持政策预期扔枪，叠加海外阶段性加息停止，美国国务卿访华

等利好消息，整体宏观层面的回暖，仍然支撑钢材价格偏强走势。从钢材自身来看，目前产量基本保持稳定，

在粗钢压产政策落地前，预计供应端当前的产量水平将维持。需求方面则表现疲软，目前逐渐进入高温季节，

后续消费回升难盼，偏弱的消费能力也限制了本轮反弹的高度。短期在国内政策预期下，反弹行情或将持续，

但在缺乏显示支撑及快速的上行加大了市场回调风险，关注政策落地情况。 
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2、铁矿石 

重要数据及作用 

1、全国 45个港口进口铁矿库存为 12849.94，环比增 227.68； 

日均疏港量 296.17 降 4.67。 

 

2、根据 Mysteel 卫星数据显示，2023 年 6 月 5 日-6 月 11 日期间，澳大利

亚、巴西七个主要港口铁矿石库存总量 1408.3 万吨，周环比增加 39.3 万

吨。 

 

3、247 家钢厂高炉开工率 83.09%，环比上周增加 0.73 个百分点，同比去

年下降 0.74 个百分点； 

高炉炼铁产能利用率 90.32%，环比增加 0.65 个百分点，同比增加 0.17 个

百分点； 

钢厂盈利率 51.95%，环比增加 8.23 个百分点，同比增加 9.96 个百分点；

日均铁水产量 242.56 万吨，环比增加 1.74 万吨，同比下降 0.73 万吨。 

 

1、本周，唐山 126 座高炉中有 55 座检修，高炉容积合计 38040m³ ；周影

响产量约 84.89 万吨，产能利用率 75.26%，较上周减少 0.28%，较上月同

期减少 1.72%，较去年同期增减少 1.74%。 

 

2、本周，新口径 114 家钢厂进口烧结粉总库存 2446.64 万吨，环比上期增

72.33 万吨。烧结粉总日耗 110.51 万吨，增 3.54 万吨。钢厂不含税平均

铁水成本 2660 元/吨，降 11 元/吨。 

 

3、国家统计局数据显示：2023 年 5月，中国粗钢日均产量 290.71 万吨，

环比下降 5.9%；生铁日均产量 248.39 万吨，环比下降 4.3%；钢材日均产

量 382.16 万吨，环比下降 4.4%。 

5 月，中国粗钢产量 9012 万吨，同比下降 7.3%；生铁产量 7700 万吨，同

比下降 4.8%；钢材产量 11847 万吨，同比下降 1.3%。 

1-5 月，中国粗钢产量 44463 万吨，同比增长 1.6%；生铁产量 37474 万吨，

同比增长 3.2%；钢材产量 55706 万吨，同比增长 3.2%。 

 

4、国家统计局数据显示，5月水泥产量为 1.96 亿吨，同比下降 0.4%；1-5

月产量为 7.71 亿吨，同比增长 1.9%。 

 

5、1-5 月份，全国固定资产投资（不含农户）188815 亿元，同比增长 4.0%

（按可比口径计算，详见附注 7）。其中，民间固定资产投资 101915 亿元，

同比下降 0.1%。从环比看，5月份固定资产投资（不含农户）增长 0.11%。 

分产业看，第一产业投资 4108 亿元，同比增长 0.1%；第二产业投资 58347

亿元，增长 8.8%；第三产业投资 126360 亿元，增长 2.0%。 

第二产业中，工业投资同比增长 8.8%。其中，采矿业投资增长 1.5%，制造

业投资增长 6.0%，电力、热力、燃气及水生产和供应业投资增长 27.6%。 

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 7.5%。其中，铁路运输业投资增长 16.4%，水利管理业投资增长

11.5%，道路运输业投资增长 4.4%，公共设施管理业投资增长 3.9%。 

 

6、1-5 月份，全国房地产开发投资 45701 亿元，同比下降 7.2%（按可比口

径计算，详见附注 6）；其中，住宅投资 34809 亿元，下降 6.4%。 

1-5 月份，房地产开发企业房屋施工面积 779506 万平方米，同比下降 6.2%。

其中，住宅施工面积 548475 万平方米，下降 6.5%。房屋新开工面积 39723

万平方米，下降 22.6%。其中，住宅新开工面积 29010 万平方米，下降 22.7%。

房屋竣工面积 27826 万平方米，增长 19.6%。其中，住宅竣工面积 20194
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万平方米，增长 19.0%。 

1-5 月份，商品房销售面积 46440 万平方米，同比下降 0.9%，其中住宅销

售面积增长 2.3%。商品房销售额 49787 亿元，增长 8.4%，其中住宅销售额

增长 11.9%。 

1-5 月份，房地产开发企业到位资金 55958 亿元，同比下降 6.6%。其中，

国内贷款 7175 亿元，下降 10.5%；利用外资 13 亿元，下降 73.5%；自筹资

金 16267 亿元，下降 21.6%；定金及预收款 19878 亿元，增长 4.4%；个人

按揭贷款 10354 亿元，增长 6.5%。 

 

供需逻辑分

析 

供给面因子 

海外供应： 

6 月 5日-6 月 11 日 Mysteel 澳洲巴西 19港铁矿发运总量 2601.0 万吨，

环比减少 44.1 万吨。澳洲发运量 1849.9 万吨，环比减少 66.0 万吨，其中

澳洲发往中国的量 1488.2 万吨，环比减少 151.2 万吨。巴西发运量 751.1

万吨，环比增加 21.9 万吨。 

本期全球铁矿石发运总量 2914.2 万吨，环比减少 204.4 万吨。 

6月 5日-6月 11日中国 47港到港总量2474.2万吨，环比增加462.6万吨；

中国 45 港到港总量 2313.4 万吨，环比增加 353.2 万吨；北方六港到港总

量为 1179.9 万吨，环比增加 296.3 万吨。 

 

国内供应： 

本周 Mysteel 统计全国 186 家矿山企业日均精粉产量 48.21 万吨，环比增

加 0.03 万吨，同比下降 2.10 万吨。矿山精粉库存 164.73 万吨，环比降

25.42 万吨。 

 

需求面因子 

本周铁水主要影响区域华北、西南区域，其中华北日均铁水增加 0.97 万吨，

西南区域日均铁水增加 0.4 万吨。另外西北区域也有钢厂出现复产，铁水

日均增加 0.26 万吨。目前原材料的波动运行，成品材价格小幅向上，利润

空间窄幅波动，钢厂考虑到综合情况进行停复产，因而本周铁水数据有所

回升。 

按照下周高炉的计划复产/检修来看，华北区域有 3座高炉计划复产，东北、

华东、西北各有 1座高炉计划复产，暂无钢厂有检修的计划；综合目前计

划情况以及上期检修延续影响下，预计下周全国高炉铁水或将有 1.6 万吨

左右的增加。 

 

供需主要矛盾 

 

1、进入淡季，终端需求的表现情况； 

2、钢厂的减产检修幅度； 

3、海外澳巴的发运情况； 

4、钢厂的利润情况。 

 

期现结构 

基差水平 

 

基差=现货价格-I2309=113 

基差=现货价格-I2401=190 

 

基差水平反映的

逻辑 

基差处于高位水平 

合约特性 

合约间价差排列 负向市场 

主力-近远月合

约价差及逻辑 

I2309-I2401=77 

合约间是否存在 9-1 合约逢低正套 
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套利机会 

对于价格区间及市场走势的综

合判断 

五月经济数据疲弱，在降息落地之后，市场对后期的房地产和基建政策的

预期依然较强。本周五大材产量相对稳定，库存下降，供需矛盾有所缓解。

近期铁矿石产业面相对平稳，供应端，海外矿山预计迎来季末的冲量，国

内矿生产保持正常的输出量，产量预计会小幅增加；需求端，短期钢铁利

润修复，钢厂复产增多，铁水产量上升；高铁水和低库存支撑价格，宏观

预期对市场的提振作用明显，市场持续震荡反弹，由于铁矿石平衡表较好，

在产业链中向上弹性表现强于钢铁和煤焦，波段偏多思路交易，关注政策

情况和终端需求表现。 

操作建议 建议波段偏多思路操作为主 

 

3、焦煤、焦炭 

行业

消息 

1、美国联邦储备委员会宣布维持当前 5%至 5.25%的联邦基金利率目标区间不变，符合市场预期，这也

是美联储自去年 3月份开启激进加息周期以来首次按下“暂停键”。 

2、6月 6日，山西省煤炭增产保供和产能新增工作专班办公室组织召开了二季度全省煤炭增产保供调

度会议，全面调度 1-5 月全省煤炭增产保供情况，分析当前形势，安排部署“双过半”工作。 

3、今年迎峰度夏部分区域或存电力缺口。据中证报，电力供应和需求多方面因素交织叠加，给电力供

需形势带来不确定性。6月 13 日，中电联统计与数据中心主任王益烜在接受中国证券报记者专访时表

示，预计今年迎峰度夏期间全国电力供需总体紧平衡，部分区域用电高峰时段电力供需偏紧，存在电力

缺口。建议全力保障迎峰度夏期间电力燃料安全稳定供应。 

 

重要数据 本周 上周 变化 点评 

焦煤 

现货价格 

峰景矿硬焦煤 

普氏价格$ 

243.2 241.6 +1.6 

市场采购情绪好转，蒙煤率先企

稳，有小幅反弹。 甘其毛都库提价 1360 1320 +40 

晋中 1.3 硫主焦 1400 1400 -- 

库存 

16 港口 532 501.3 +30.7 

本周焦煤库存再度明显回升，未来

价格恐继续面临供应压力。 

煤矿 329.79 326.46 +3.33 

独立焦化厂 727.7 767.3 -0.8 

钢厂焦化 780.1 767.3 +12.8 

焦炭 

现货价格 

青岛港准一 1950 1950 -- 

本周焦炭价格止跌企稳，下周有提

涨可能。 

山西吕梁准一 1700 1700 -- 

唐山二级焦 1800 1800 -- 

库存 

247 家钢厂 601.2 602.8 -1.6 

本周焦炭库存也有回升，压力逐步

酝酿。 

18 港口 244 233.3 +10.7 

全样本焦化厂 97.1 102.9 -5.8 

日均产量（独立焦化+钢厂焦化） 114.5 114.5 -- 

钢材 

库存 

钢材总库存 1576.6 1615.95 -39.35 

淡季终端需求环比降幅不大，产量

处于往年低位，库存压力不高。 

螺纹库存 748.1 774.06 -25.96 

生铁日均产量 242.56 240.82 +1.74 

供求

分析 

焦煤供应 

本周焦煤库存再度回升，推测煤矿减产不具持续性，下周山西部分煤矿继续复产，供应压

力再度酝酿。 
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焦炭供应 焦炭供求矛盾不大，价格主要受焦煤成本影响，后期焦煤价格如承压，焦炭也会跟随承压。 

钢厂及终

端需求 

淡季钢材需求环比降幅不大，供应处于低位，库存压力不大，钢材基本面好于双焦，关注

钢厂补库的持续性。 

基差 

分析 

 仓单成本 期价 2305 基差 逻辑 

焦煤 1342 1407.5 -65.5 

双焦盘面反弹反映第一轮提涨预期。 

焦炭 2065 2196 -131 

综合 

判断 

本周双焦进一步反弹，与预期一致。 

一方面煤矿减产，供应压力减轻，挺价意愿增强；另一方面，受钢价带动，钢厂利润好转，补库需求回

升，叠加宏观预期向好，市场情绪好转，双焦现货价格企稳，并有跟随提涨的预期。盘面持续反弹反映

第一轮提涨预期，但因淡季需求有进一步下滑趋势，叠加山西问题煤矿逐步复产，持续提涨的难度较大，

双焦盘面接近 5月震荡区间上沿料有压力表现。 

操作 

建议 

操作上不宜追高，观望或短线。 
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四、重要图表跟踪 

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 

 

铁矿石 
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图 1 铁矿石港口库存 图 2 国内 247 家钢厂进口矿库存 

  
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 
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数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

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 

 

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 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 

图 3  焦煤内外价差 图 4 焦煤库存 
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数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 

图 5  焦炭库存 图 6 焦化厂（含副利）利润 

  

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 
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