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一、核心观点 

1、成材：宏观层面，美国 3月 CPI 超预期达到 3.5%，连续三个月 CPI 高于预期水平，显示通胀顽固，

原有的 6月降息预期被打破，后续市场需要从新定价利率在更长时间内维持高水平的可能性。钢材方面 4 月

初价格探底清明节后快速反弹，主要源自于当前供需格局下，钢材自身保持较好的去库状态，因此市场预期

后续供应端持续保持低产量的情况将有所改善，铁水产量大概率见底，后续产量回升下利多炉料价格。钢材

自身需求端目前板材保持消费韧性，螺纹表需 280 万吨左右仍较去年同期有仍一定消费缺口，短期预计消费

回升见顶，限制钢材整体反弹高度。后续关注国内地方发债提速是否能进一步提高建材表需。 

2、铁矿石： 伴随着工程复工的加快以及新项目的启动，建筑钢材的需求呈现继续上升的趋势，考虑到

部分企业资金到位情况，开工或仍有一定的延后，且当前大部分企业补库意愿偏低，心态偏谨慎，需求量增

速或放缓，短期内依旧难以达到去年平均水平；海外铁矿石发运量保持在高位水平，生铁产量持续上升，但

相比去年同期依然明显偏弱；随着终端需求的持续恢复和铁水的企稳反弹，铁矿供需面边际好转，在低估值

的情况下，空头资金多选择低位止盈离场，价格低位反弹，但在铁水产量没有持续增量的情况下，基本面仍

然趋于宽松，价格低位反弹后或将震荡运行等待驱动，关注终端需求的恢复程度和钢厂的复产情况。 

3、双焦：节后建材成交高点继续刷新，市场情绪转暖，叠加未来粗钢限产的预期，目前钢厂开工有回升

的市场和政策基础，双焦需求预期跟随好转，而双焦供应已经降至偏低的水平，因此供求预期快速好转，旺

季双焦现货有反弹的基础。目前焦炭盘面已反映到第 3轮的提涨预期，不过当前双焦库存仍需要时间消化，

挤占旺季反弹的时间，预计可实现 2轮提涨，3轮属于偏乐观的预期，因此盘面继续上行的不确定性较大。

相对来讲，受旺季现货反弹的带动，盘面低位安全边际较好，预计止跌、震荡偏强走势。关注未来现货转强

的时间，短线思路，注意节奏把握。 

  
供需边际好转，市场止跌震荡 
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三、产业链品种分析 

1、成材 

重要数据 

1、2024 年 3 月份，全国居民消费价格 CPI 同比上涨 0.1%。其中，城市持平，农村上涨 0.1%；食品价格下降

2.7%，非食品价格上涨 0.7%；消费品价格下降 0.4%，服务价格上涨 0.8%。受节后消费需求季节性回落、市

场供应总体充足等因素影响，全国 CPI 环比季节性下降，同比涨幅有所回落。扣除食品和能源价格的核心 CPI

同比上涨 0.6%，保持温和上涨。 

2、2024 年 3 月份，全国工业生产者出厂价格 PPI 同比下降 2.8%，环比下降 0.1%；工业生产者购进价格同比

下降 3.5%，环比下降 0.1%。一季度，工业生产者出厂价格比上年同期下降 2.7%，工业生产者购进价格下降

3.4%。3 月份，随着节后工业生产恢复，工业品供应相对充足，全国 PPI 环比下降 0.1%，降幅比上月收窄；

同比下降 2.8%，降幅略有扩大。 

3、一季度金融数据出炉。2024 年一季度人民币贷款增加 9.46 万亿元，其中 3月人民币贷款增加 3.09 万亿

元。一季度社会融资规模增量累计为 12.93 万亿元，比上年同期少 1.61 万亿元，其中 3月社会融资规模增量

为 4.87 万亿元。3月 M2、M1 增速环比双双下调，M2同比增长 8.3%，增速比上月末低 0.4 个百分点；M1同比

增长 1.1%，增速比上月末低 0.1 个百分点。                         

4、中国汽车工业协会 4月 10 日对外发布数据显示，2024 年 1-3 月，我国汽车产销分别完成 660.6 万辆和 672

万辆，同比分别增长 6.4%和 10.6%，产销量为 2019 年以来一季度最高值；出口共 132.4 万辆，同比增长 33.2%。

新能源汽车方面，1-3 月产销分别完成 211.5 万辆和 209 万辆，同比分别增长 28.2%和 31.8%。3月单月来看，

我国汽车产销分别完成 268.7 万辆和 269.4 万辆，环比分别增长 78.4%和 70.2%，同比分别增长 4%和 9.9%。 

5、据中国工程机械工业协会对挖掘机主要制造企业统计，2024 年 3 月销售各类挖掘机 24980 台，同比下降

2.34%，其中国内 15188 台，同比增长 9.27%；出口 9792 台，同比下降 16.2%。2024 年 1—3 月，共销售挖掘

机 49964 台，同比下降 13.1%；其中国内 26446 台，同比下降 8.26%；出口 23518 台，同比下降 17.9%。 

6 、Mysteel 调研 247家钢厂高炉开工率 78.41%，环比上周增加 0.60 个百分点 ，同比去年减少 6.33 个百分

点 ；高炉炼铁产能利用率 84.05%，环比增加 0.44 个百分点 ，同比减少 7.75 个百分点；钢厂盈利率 38.1，

环比增加 4.77 个百分点 ，同比减少 9.52 个百分点；日均铁水产量 224.75 万吨，环比增加 1.17 万吨，同

比减少 21.95 万吨。全国 87 家独立电弧炉钢厂平均开工率 66.84%，周环比减少 2.09 个百分点，月同比减少

1.98 个百分点；平均产能利用率 50.55%，周环比减少 1.53 个百分点，月同比减少 1.05 个百分点。本周电弧

炉产能利用率及开工率继续降低。 

7、本周钢材供应延续低位环比回落，需求持稳钢材总库存延续下行。本周螺纹钢产量 209.95 万吨，环比下

降 2.68 万吨；螺纹钢钢厂库存 282.11 万吨，环比下降 34.6 万吨；社会库存 796.39 万吨，环比下降 42.04

万吨；表观消费量 286.59 万吨，环比上升 10.65 万吨。 

当周热卷产量 321.33 万吨，环比下降 4.26 万吨；热卷钢厂库存 87.83 万吨，环比下降 0.8 万吨；社会库存

332.34 万吨，环比下降 5.47 万吨；表观消费量 327.6 万吨，环比下降 2.85 万吨。 

重要事件 

1、住房城乡建设部日前印发《推进建筑和市政基础设施设备更新工作实施方案》。方案提出，对投入使用时

间长、配置水平低、运行故障率高、安全隐患突出、群众更新意愿强烈的住宅电梯，结合隐患排查或安全风

险评估情况进行更新、改造或大修，更新后须满足经济适用、安全耐久、运行平稳、绿色环保和通信畅通等

要求。结合推进城市更新、老旧小区改造，适应老龄化需要。 

2、美国 3月非农就业人数增加 30.3 万人，创 2023 年 5 月以来最大增幅，并大超市场预期。预估为增加 21.4

万人，前值增加 27.5 万人修正为 27万人。美国 3月未季调 CPI 同比上涨 3.5%，创 2023 年 9月以来新高，

预期 3.4%，前值 3.2%。美国 3月 PPI 同比上升 2.1%，创 2023 年 4月以来新高，预期 2.2%，前值 1.6%。 

行业供需分析 

(1)供给层面：供应恢复速度较预期偏慢，长流程铁水产量周度环比回升 1.17 万吨，但电炉利润压力下开工

率及产能利用率均回落，钢材总供应周度小幅下行。 

(2)需求层面：本周多一天工作日，周度钢材表观消费环比持平，建材旺季消费预计见顶，较往年同期有 10%

左右的消费减量，板材仍然维持较高水平。 

(3)市场逻辑：钢材短期内快速反弹，主要源自于供应端铁水基本见底，前期行业上下游负反馈的逻辑被打破，

铁水产量回升的预期下原料价格上行，抬高钢材成本，同时市场对专项债发行加速提高基建方面消费有所期

盼，但短期内消费高度提升有限，限制本轮的反弹高度。 

价差分析 
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(1)期现基差：本周钢材期现价格反弹，螺纹基差持稳。螺纹基差=3590-3611=-21 元（现货采取上海螺纹钢

HRB400 20mm 价格，期货价格为 RB2305 本周五收盘价。） 

(2)跨月价差：近月需求高度有限，远月升水有所提高，RB2405- RB2410=-45 元（本周五收盘价）。 

(3)卷螺价差：建材低产量下维持去库，板材库存去化速度较慢，卷螺差本周下降。HC2410-RB2410=167 元（本

周五收盘价）。 

行情判断建议 

宏观层面，美国 3月 CPI 超预期达到 3.5%，连续三个月 CPI 高于预期水平，显示通胀顽固，原有的 6月降息

预期被打破，后续市场需要从新定价利率在更长时间内维持高水平的可能性。钢材方面 4月初价格探底清明

节后快速反弹，主要源自于当前供需格局下，钢材自身保持较好的去库状态，因此市场预期后续供应端持续

保持低产量的情况将有所改善，铁水产量大概率见底，后续产量回升下利多炉料价格。钢材自身需求端目前

板材保持消费韧性，螺纹表需 280 万吨左右仍较去年同期有仍一定消费缺口，短期预计消费回升见顶，限制

钢材整体反弹高度。后续关注国内地方发债提速是否能进一步提高建材表需。 

2、铁矿石 

1、 重要数据及作用 

1 全国 45 个港口进口铁矿库存为 14487.38，环比增 35.11； 

2 日均疏港量 302.15 增 10.84。 

 

3、根据 Mysteel 卫星数据显示，2024 年 4 月 1 日-4 月 7 日期间，澳大利

亚、巴西七个主要港口铁矿石库存总量 1326.3 万吨，环比下降 12.1 万吨，

整体仍处于年均值以上水平。 

 

4、247 家钢厂高炉开工率 78.41%，环比上周增加 0.60 个百分点，同比去

年减少 6.33 个百分点； 

高炉炼铁产能利用率 84.05%，环比增加 0.44 个百分点，同比减少 7.75 个

百分点； 

钢厂盈利率 38.1，环比增加 4.77 个百分点，同比减少 9.52 个百分点； 

日均铁水产量 224.75 万吨，环比增加 1.17 万吨，同比减少 21.95 万吨。 

 

1、美国3月 PPI同比上升2.1%，为 2023年 4月以来新高，预估为上升2.2%，

前值为上升 1.6%；美国 3月 PPI 环比上升 0.2%，预估为上升 0.3%，前值

为上升 0.6%。美国 3月份扣除食品、能源和贸易的 PPI 同比上涨 2.8%。 

美国3月未季调CPI同比上涨3.5%，创2023年9月以来新高，预期3.4%，

前值 3.2%。美国 3月 PPI 同比上升 2.1%，创 2023 年 4 月以来新高，预期

2.2%，前值 1.6%。 

 

2、中国人民银行：2024 年一季度人民币贷款增加 9.46 万亿元，其中 3月

人民币贷款增加 3.09 万亿元。一季度社会融资规模增量累计为 12.93 万亿

元，比上年同期少 1.61 万亿元，其中 3月社会融资规模增量为 4.87 万亿

元。3月 M2、M1 增速环比双双下调，M2同比增长 8.3%，增速比上月末低

0.4 个百分点；M1同比增长 1.1%，增速比上月末低 0.1 个百分点。虽然 M2

增速有所放缓，但 3月末其余额已突破 300 万亿元。 

 

3、海关总署：今年一季度中国货物贸易进出口总值 10.17 万亿元人民币，

同比增长 5%，增速创 6个季度以来新高。其中，出口同比增长 4.9%，进口

同比增长 5%。 

 

4、国家统计局：3月份，中国 CPI 同比上涨 0.1%，涨幅比上月回落 0.6

个百分点；环比下降 1.0%。3 月份，PPI 同比下降 2.8%，降幅比上月扩大

0.1 个百分点；环比下降 0.1%。 

 

5、海关总署 4月 12日数据显示，2024 年 3月中国出口钢材 988.8 万吨，

较上月增加 271.8 万吨，环比增长 37.9%；1-3 月累计出口钢材 2580.0 万
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吨，同比增长 30.7%。 

3 月中国进口钢材 61.7 万吨，较上月增加 8.7 万吨，环比增长 16.4%；

1-3 月累计进口钢材 174.8 万吨，同比下降 8.6%。 

3 月中国进口铁矿砂及其精矿 10071.8 万吨，较上月增加 320.8 万吨，

环比增长 3.3%；1-3 月累计进口铁矿砂及其精矿 31012.5 万吨，同比增长

5.5%。 

3 月中国进口煤及褐煤 4137.9 万吨，较上月增加 762.9 万吨，环比增

长 22.6%；1-3 月累计进口煤及褐煤 11589.7 万吨，同比增长 13.9%。 

 

6、海关总署 2024 年 4月 12 日数据显示，2024 年 3月中国出口汽车 49.0

万辆；1-3 月累计出口 132.2 万辆，同比增长 23.9%。 

2024 年 3月中国出口家用电器 31880.2 万台；1-3 月累计出口 95078.4

万台，同比增长 23.7%。 

2024 年 3月中国出口船舶 399 艘；1-3 月累计出口 1328 艘，累计同比

增长 31.6%。 

 

7、中指研究院的数据显示，3月房地产企业债券融资总额环比大幅增长

116.3%，为 2023 年 9 月以来最高点。其中，信用债融资环比大幅增长

230.7%，占比 78.0%。 

值得注意的是，住房城乡建设部近日表示，目前全国所有地级及以上城

市已建立房地产融资协调机制，截至 3月 31 日，各地推送的“白名单”项

目中，有 1979 个项目共获得银行授信 4690.3 亿元，1247 个项目已获得贷

款发放 1554.1 亿元。4月以来，福建、湖北、安徽、河南、河北等地均公

布了房地产项目“白名单”最新进展。 

 

8、3月份全球制造业采购经理指数重回 50%以上的扩张区间，全球经济稳

中有升。3月份全球制造业采购经理指数为 50.3%，较上月上升 1.2 个百分

点，结束了连续 17个月在 50%以下运行的走势，重回扩张区间。 

 

 

供需逻辑分

析 

供给面因子 

海外供应： 

 近期全球铁矿石发运量远端供应高位波动，处于近 3 年同期高位。根据

Mysteel 全球铁矿石发运量数据显示，本期值为 3245.3 万吨，周环比减少

142.5 万吨；4月全球发运量周均值为 3245 万吨，环比 3 月增加 169 万吨，

同比去年 4 月增加 475 万吨。从今年累计发运情况看，全球铁矿石发运累

计同比增量为 1512.5 万吨，其中巴西累计同比增量为 1254.8 万吨，非主

流累计同比增量为 1284.5 万吨，澳洲则表现为累计同比减少 1026.8 万吨。

近期由于台风影响，部分矿山港口检修，预计下期全球铁矿石发运量有所

下降。    
    近期中国 45 港铁矿石近端供应维持近 3 年同期高位水平。根据

Mysteel45 港铁矿石到港量数据显示，本期值为 2437 万吨，周环比减少 4

万吨，较上月周均值高 50 万吨；4 月到港量周均值为 2437 万吨，环比 3

月增加 143 万吨，同比去年 4月增加 325 万吨。今年以来，45港铁矿石到

港量累计同比增加 1994 万吨，其中澳洲累计同比减少 1120 万吨，巴西累

计同比增加 1836 万吨，非主流累计同比增加 1278 万吨。根据模型测算，

预计下期到港量攀升至 2600-2700 万吨。   
 

需求面因子 

本周铁水产量延续增势，周内 247 家钢厂铁水日均产量为 224.75 万吨 

/天，周环比增加 1.17 万吨/天，同比减少 21.95 万吨/天，较年初增加 6.58

万吨/天。根据 Mysteel 统计的停复产情况，本周一共新增 7座高炉复产，
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3 座高炉检修。其中北方地区的部分钢厂由于自身利润的修复叠加成材去

库的好转，复产动力有所增强，除此以外当下钢厂在原料使用方面开始陆

续采用三月份的资源，受成本价格下降的影响，钢厂盈利情况也将持续好

转，对高炉的复产形成有利的条件。 

 

 

供需主要矛盾 

1 供应端：海外发运保持在高位水平。  

2 需求端：本周铁水产量持续上升，随着钢厂盈利的好转，铁水产量仍有

上行空间。 

3 库存端：港口库存持续累积，累积速度变缓。 

 

期现结构 

基差水平 

 

基差=现货价格-I2305=17 

基差=现货价格-I2409=48 

 

基差水平反映的

逻辑 

基差处于低位水平 

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 

I2305-I2409=43 

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 

伴随着工程复工的加快以及新项目的启动，建筑钢材的需求呈现继续上升

的趋势，考虑到部分企业资金到位情况，开工或仍有一定的延后，且当前

大部分企业补库意愿偏低，心态偏谨慎，需求量增速或放缓，短期内依旧

难以达到去年平均水平；海外铁矿石发运量保持在高位水平，生铁产量持

续上升，但相比去年同期依然明显偏弱；随着终端需求的持续恢复和铁水

的企稳反弹，铁矿供需面边际好转，在低估值的情况下，空头资金多选择

低位止盈离场，价格低位反弹，但在铁水产量没有持续增量的情况下，基

本面仍然趋于宽松，价格低位反弹后或将震荡运行等待驱动，关注终端需

求的恢复程度和钢厂的复产情况。 

 

 

操作建议 

 

建议短线思路交易 

3、焦煤、焦炭 

行业

消息 

1 2024 年，国家发展改革委等部门会同有关方面将继续开展全国粗钢产量调控工作，坚持以节能降碳

为重点，区分情况、有保有压、分类指导、扶优汰劣，推动钢铁产业结构调整优化，促进钢铁行业高质

量发展。为配合做好产能产量调控工作，相关部门将联合开展全国钢铁冶炼企业装备基础信息摸底工作。 

2 住建部在杭州召开保障性住房建设工作现场会。会议强调，各地要积极担当作为，切实推动保障性住

房建设落地落实见到成效。压茬推进，扎实做好项目前期工作，实现净地供应，完善规划设计方案，尽

快达到开工条件，形成实物工作量。 

3 商务部副部长盛秋平主持召开推动消费品以旧换新行动工作推进会，统筹推进重点工作。会议强调，

要打好部门政策组合拳，丰富政策组合包，强化数字赋能，进一步激发汽车、家电和家装厨卫领域的消

费潜能，培育新的消费增长点。 

4 《2024 年山西省煤炭稳产稳供工作方案》印发，要求提高煤炭资源保障能力，加快新增产能手续办

理，依法合规释放先进产能，强化煤炭产量监测调度，全力抓好电煤稳供，在确保安全生产前提下，2024

年全省煤炭产量稳定在 13亿吨左右。 

重要数据 本周 上周 变化 点评 
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焦煤 

现货价格 

峰景矿硬焦煤 

普氏价格$ 

239.4 255.8 -16.4 

本周焦煤价格继续下滑。 

甘其毛都库提价 1500 1530 -30 

晋中 1.3 硫主焦 1630 1750 -120 

库存 

16 港口 594.12 608.01 -13.89 

本周下游采购仍旧疲弱，库存继续

在煤矿端积累。 

煤矿 308.27 279.9 +28.37 

独立焦化厂 786.3 812.8 -26.5 

钢厂焦化 707.1 733.3 -26.2 

焦炭 

现货价格 

青岛港准一 1750 1850 -100 

本周第 8轮提降落地，采购氛围好

转。 

山西吕梁准一 1500 1600 -100 

唐山二级焦 1600 1700 -100 

库存 

247 家钢厂 598.8 597.3 +1.5 

焦炭采购情绪好转，库存逐步自焦

企转移到钢厂，不过目前焦企库存

仍旧偏高，仍需进一步消化。 

18 港口 242.7 223.9 +18.8 

全样本焦化厂 115.7 123.4 -7.7 

日均产量（独立焦化+钢厂焦化） 105.3 105.6 -0.3 

钢材 

库存 

钢材总库存 2133.17 2341.19 -108.02 

本周钢材降库仍维持较快水平，不

过目前钢材库存仍高于去年同期，

限制钢厂短期的复产进度。 

螺纹库存 1078.5 1218.45 -76.64 

生铁日均产量 224.75 223.58 +1.17 

供求

分析 

焦煤供求 

本周终端需求和市场情绪的好转，叠加煤矿产量低位，供求改善预期增强，未来现货有反

弹基础。 

不过目前煤矿库存压力相对较大，短期尚难实现提涨。 

焦炭供求 

本周钢材采购情绪好转，焦炭库存向下游转移，压力减轻；不过目前焦企库存仍处于偏高

水平，而钢厂已补库至正常水平，短期价格尚难实现提涨。 

钢厂及终

端需求 

本周成材降库进度继续偏快，但库存水平仍旧高于去年同期，抑制短期价格涨幅及钢厂复

产节奏。 

基差 

分析 

 仓单成本 期价 2405 基差 逻辑 

焦煤 1511 1592 -81 

旺季有反弹预期，盘面升水现货，

焦炭反映到第 3轮提降预期。 
焦炭 1848 2164 -316 

综合 

判断 

节后建材成交高点继续刷新，市场情绪转暖，叠加未来粗钢限产的预期，目前钢厂开工有回升的市场和

政策基础，双焦需求预期跟随好转，而双焦供应已经降至偏低的水平，因此供求预期快速好转，旺季双

焦现货有反弹的基础。目前焦炭盘面已反映到第 3轮的提涨预期，不过当前双焦库存仍需要时间消化，

挤占旺季反弹的时间，预计可实现 2轮提涨，3轮属于偏乐观的预期，因此盘面继续上行的不确定性较

大。相对来讲，受旺季现货反弹的带动，盘面低位安全边际较好，预计止跌、震荡偏强走势。 

操作 

建议 

关注未来现货转强的时间，短线思路，注意节奏把握。 
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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 

图 1 铁矿石港口库存 图 2 国内 247 家钢厂进口矿库存 
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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 

 

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 

  

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 
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数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 
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