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一、核心观点 

1、成材：宏观层面，本周国内多地跟进房地产 517 楼市新政，一线城市上海、广州、深圳也已执行新政，

对于后续楼市的销售有所支撑。国务院印发《2024—2025 年节能降碳行动方案》，提到 2024 年继续实施粗

钢产量调控，由于目前国内粗钢同比仍有超过 3%的回落幅度，因此短期来看对钢厂的产量影响有限。目前市

场关注点在于铁水复产的高度，以及即将到来的消费淡季下，钢材在前期宏观利好下的实际消费水平，本周

钢材供需数据超预期弱势，单周数据有基本面快速转弱风险，但从专项债发放情况来看，5月有实质性加速，

6月预计仍将维持高位，单周的需求数据或有波动，暂时以高位震荡观点对待，等待观察后续表需情况，及

供应端铁水复产高度。 

2、铁矿石： 供应端，海外铁矿石发运量环比回升，已连续 6周维持在 3000 万吨以上，国产矿供应也明

显增加，供应处于高位水平； 需求端，随着下游需求进入淡季，钢厂复产相对谨慎，叠加检修需求，本轮生

铁产量增长接近尾声，对铁矿石价格的驱动转弱；铁矿石供需面偏宽松，短期价格有调整压力，但下游的基

建和地产需求预期预期转暖对后期市场仍有支撑作用，总体价格或宽幅震荡运行，关注房地产的成交情况及

专项债的发行进度。 

3、双焦：本周双焦高位承压震荡。一方面盘面高点已经升水现货两轮，对旺季的提涨预期有一定程度的

消化，另一方面市场担忧淡季需求不及预期，本周成材表需有已经一定程度的下行。不过盘面下跌空间预计

也有限，一方面淡季需求表现仍需观察，另一方面降碳背景下，未来双焦也有继续限产可能，将提振旺季的

提涨预期。阶段性盘面仍以震荡走势为主，焦炭可参考 2400-2200，焦煤参考 1650-1850，观望或短线。 

  
需求季节性转弱，市场震荡偏弱运行 

 

--黑色产业链周策略报告（5.27-5.31） 
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三、产业链品种分析 

1、成材 

重要数据 

1、1—4 月份全国规模以上工业企业利润增长 4.3%。国家统计局数据显示，工业企业当月利润由降转增。4

月份，全国规模以上工业企业利润由 3月份同比下降 3.5%转为增长 4.0%，增速回升 7.5个百分点，企业当月

利润明显改善。1—4 月份，规上工业企业利润同比增长 4.3%，增速与 1—3月份持平，继续保持平稳增长。 

2、5月份制造业 PMI 有所回落。5月份，制造业采购经理指指数为 49.5%，比上月下降 0.9%，主要受前期制

造业增长较快形成较高基数和有效需求不足等因素影响，制造业景气水平有所回落。企业生产继续扩张。生

产指数为 50.8%，比上月下降 2.1 个百分点，仍高于临界点，制造业企业生产继续保持扩张。新订单指数有

所回落。新订单指数为 49.6%，低于上月 1.5 个百分点，制造业市场需求有所放缓。 

3、前四月全国社会物流总额同比增长 6.1%。中国物流与采购联合会 29日公布今年 1—4月份物流运行数据。

随着宏观政策效应持续显现，国民经济运行延续回升向好态势，社会物流总额持续恢复，增速有所加快。1

—4 月份，全国社会物流总额为 111.9 万亿元，同比增长 6.1%，增速比一季度加快 0.2个百分点。4月份同

比增长 6.6%，比 3月份提高 2.2 个百分点。                         

4、超 85%的增发国债水利项目已开工。水利部举办新闻通气会，就灾后水利建设和国债项目进展情况进行介

绍。中国水利部规划计划司副司长张世伟表示，2023 年，国家增发了 1万亿元人民币国债资金，支持灾后恢

复重建和提升防灾减灾救灾能力，其中安排了 7800 多个水利项目。各级水利部门全力推进灾后水利基础设施

建设，目前，超过 85%的增发国债水利项目已开工实施，总体进展较为顺利。 

5、Mysteel 调研 247 家钢厂高炉开工率 81.65%，环比上周增加 0.15 个百分点 ，同比去年减少 0.71 个百分

点 ；高炉炼铁产能利用率 88.17%，环比减少 0.37 个百分点 ，同比减少 1.49 个百分点；钢厂盈利率 52.81%，

环比减少 1.30 个百分点 ，同比增加 19.91 个百分点；日均铁水产量 235.83 万吨，环比减少 0.97 万吨，同

比减少 4.98 万吨。 

6、周度钢材产量延续回升，表观需求量大幅下降，钢材库存去化走平。本周螺纹钢产量 239.47 万吨，环比

上升 3.73 万吨；螺纹钢钢厂库存 202.38 万吨，环比下降 0.47 万吨；社会库存 571.29 万吨，环比下降 9.96

万吨；表观消费量 249.9 万吨，环比下降 28.27 万吨。 

当周热卷产量 322.66 万吨，环比下降 2.76 万吨；热卷钢厂库存 87.8 万吨，环比上升 2.7 万吨；社会库存

331.44 万吨，环比上升 3.37 万吨；表观消费量 316.59 万吨，环比下降 11.25 万吨。 

重要事件 

1、国务院印发《2024—2025 年节能降碳行动方案》，要求 2024 年，单位 GDP能源消耗和二氧化碳排放分别

降低 2.5%左右、3.9%左右，规模以上工业单位增加值能源消耗降低 3.5%左右。加强钢铁产能产量调控。严格

落实钢铁产能置换，严禁以机械加工、铸造、铁合金等名义新增钢铁产能，严防“地条钢”产能死灰复燃。

2024 年继续实施粗钢产量调控；严控低附加值基础原材料产品出口；到 2025 年底，电炉钢产量占粗钢总产

量比例力争提升至 15%，废钢利用量达到 3亿吨。 

2、美国劳工部公布的数据显示，截至 5月 25 日当周初请失业金人数为 21.9 万人，略高于预期，前值为 21.5

万。就业市场的潜在力量仍显示出持续的强劲迹象，预计将继续支撑美国经济。美联储发布的经济状况“褐

皮书”显示，全美的经济活动从 4月初至 5月中旬持续扩张，大多数地区报告经济活动略有增长，两个地区

报告经济活动没有变化。劳动力市场总体而言，就业率小幅上升。 

行业供需分析 

(1)供给层面：本周钢材总产量小幅上行，但铁水产量已连续两周回落，与市场预期回升至 240 万吨以上有一

定差异，后续关注铁水是否还有上升空间。 

(2)需求层面：周度需求回落明显，螺纹表需再次大幅降至 249 万吨，后续关注消费韧性，淡季不淡预期是否

落空。 

(3)市场逻辑：钢材自身供需有所走弱，本周数据预示钢材库存拐点或提前到来，原料及钢材价格高位回落，

回吐前期偏高估值，单周数据或有反复，仍需关注现实消费情况，淡季不淡预期是否证伪。 

价差分析 

(1)期现基差：本周钢材现货价格盘面价格下行，盘面跌幅明显，基差小幅回升。螺纹基差=3670-3684=-14

元（现货采取上海螺纹钢 HRB400 20mm 价格，期货价格为 RB2310 本周五收盘价。） 

(2)跨月价差：近月价格在短期供需回落下明显走弱，跨月价差降低。RB2410- RB2501=-58 元（本周五收盘

价）。 

(3)卷螺价差：周度螺纹表需大幅回落，淡季消费特点明显，虽然板材面临高库存压力，但周度卷螺差走扩。
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HC2410-RB2410=130 元（本周五收盘价）。 

行情判断建议 

宏观层面，本周国内多地跟进房地产 517 楼市新政，一线城市上海、广州、深圳也已执行新政，对于后续楼

市的销售有所支撑。国务院印发《2024—2025 年节能降碳行动方案》，提到 2024 年继续实施粗钢产量调控，

由于目前国内粗钢同比仍有超过 3%的回落幅度，因此短期来看对钢厂的产量影响有限。目前市场关注点在于

铁水复产的高度，以及即将到来的消费淡季下，钢材在前期宏观利好下的实际消费水平，本周钢材供需数据

超预期弱势，单周数据有基本面快速转弱风险，但从专项债发放情况来看，5月有实质性加速，6 月预计仍将

维持高位，单周的需求数据或有波动，暂时以高位震荡观点对待，等待观察后续表需情况，及供应端铁水复

产高度。 

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 14859.71，环比增 4.39； 

2、 日均疏港量 313.51 增 14.56。 

 

3、根据 Mysteel 卫星数据显示，2024 年 5 月 20 日-5 月 26 日期间，澳大

利亚、巴西七个主要港口铁矿石库存总量 1340.7 万吨，环比下降 45.8 万

吨，整体仍处于年内均值以上水平。 

 

4、247 家钢厂高炉开工率 81.65%，环比上周增加 0.15 个百分点，同比去

年减少 0.71 个百分点； 

高炉炼铁产能利用率 88.17%，环比减少 0.37 个百分点，同比减少 1.49 个

百分点； 

钢厂盈利率 52.81%，环比减少 1.30 个百分点，同比增加 19.91 个百分点；

日均铁水产量 235.83 万吨，环比减少 0.97 万吨，同比减少 4.98 万吨。 

 

1、国务院印发《2024—2025 年节能降碳行动方案》，要求 2024 年，单位

GDP 能源消耗和二氧化碳排放分别降低 2.5%左右、3.9%左右，规模以上工

业单位增加值能源消耗降低 3.5%左右。其中还提到： 

加强钢铁产能产量调控。严格落实钢铁产能置换，严禁以机械加工、

铸造、铁合金等名义新增钢铁产能，严防“地条钢”产能死灰复燃。2024

年继续实施粗钢产量调控；严控低附加值基础原材料产品出口；到 2025

年底，电炉钢产量占粗钢总产量比例力争提升至 15%，废钢利用量达到 3

亿吨； 

从严控制铜、氧化铝等冶炼新增产能，合理布局硅、锂、镁等行业新

增产能； 

逐步取消各地新能源汽车购买限制。落实便利新能源汽车通行等支持

政策； 

加强建材行业产能产量调控。严格落实水泥、平板玻璃产能置换。加

强建材行业产量监测预警，推动水泥错峰生产常态化。 

 

2、国家统计局：1-4 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 20946.9

亿元，同比增长 4.3%。其中，1-4 月份，黑色金属冶炼和压延加工业利润

总额-222.2 亿元。4月份，全国规模以上工业企业利润由 3月份同比下降

3.5%转为增长 4.0%，增速回升 7.5 个百分点，企业当月利润明显改善。 

 

3、5月，中国制造业 PMI 较上月回落 0.9 个百分点至 49.5%，时隔两个月
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再次跌入荣枯线以下。非制造业 PMI 方面，5月，非制造业商务活动指数

为 51.1%，比上月回落 0.1 个百分点。其中，建筑业商务活动指数下降 1.9

个百分点至 54.4%，服务业商务活动指数上升 0.2 个百分点至 50.5%。 

 

4、美国劳工部公布的数据显示，截至 5月 25日当周初请失业金人数为21.9

万人，略高于预期，前值为 21.5 万。就业市场的潜在力量仍显示出持续的

强劲迹象，预计将继续支撑美国经济。 

 

5、5 月最后一周，地方债发行放量，本周超过 5000 亿元，为去年 10 月以

来新高。随着特别国债发行计划落地，地方政府专项债券项目筛选工作的

完成，未来专项债发行或带动地方债供给将提速。 

 

6、交通运输部：1-4 月，完成交通固定资产投资 10016 亿元，同比下降 3.3%。

其中，完成公路投资 7145 亿元，同比下降 9.1%；完成水运投资 619 亿元，

同比增长 10.6%。 

 

7、克而瑞地产研究表示，5月，土地市场供地规模延续历史低位。截止 5

月 27 日，全国 300城 5月经营性土地成交规模仅 3346 万平方米，同比去

年同期近乎腰斩。 

 

8、5月 29 日，国际货币基金组织（IMF）在北京宣布，上调今年中国经济

增长预期 0.4 个百分点至 5%。 

 

9、美联储发布的经济状况“褐皮书”显示，全美的经济活动从 4月初至 5

月中旬持续扩张，大多数地区报告经济活动略有增长，两个地区报告经济

活动没有变化。劳动力市场总体而言，就业率小幅上升。 

 

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延续前两周的增势，已连续 6周维持

在 3000 万吨以上，处于近 3年同期绝对高位。根据 Mysteel 全球铁矿石发

运量数据显示，本期值为 3226.6 万吨，周环比增加 257.9 万吨；目前 5

月全球发运量周均值为 3131 万吨，环比 4月增加 184 万吨，同比去年 5

月增加 224 万吨，其中 5月澳洲周均发运量 1892 万吨，与预期相符；巴西

发运受雨季影响逐步消退，5月周均值为 692 万吨，同环比仍表现为减少。

从今年累计发运情况看，全球铁矿石发运累计同比增量为 2719 万吨，其中

巴西累计同比增量为 1084 万吨，非主流累计同比增量为 1833 万吨，澳洲

则表现为累计同比减少 197 万吨。结合季节性规律及卫星监测预计，下期

全球铁矿石发运量有所下降。 

近期中国 45 港铁矿石近端供应环比下滑，仍处于近 3 年同期高位。

根据 Mysteel45 港铁矿石到港量数据显示，本期值为 2424 万吨，周环比减

少 423 万吨，较上月周均值高 91 万吨；5月到港量周均值为 2450 万吨，

环比 4月增加 116.7 万吨，同比去年 5月增加 229 万吨。今年以来，45港

铁矿石到港量累计同比增加3626.4万吨，其中澳洲累计同比减少304万吨，

巴西累计同比增加 2171 万吨，非主流累计同比增加 1740 万吨。根据模型
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测算，预计下期到港量继续下降至 2300 万吨附近。 

 

需求面因子 

本周 247 样本钢厂日均铁水产量延续回落趋势。截止周五，247 样本

钢厂铁水日均产量为 235.83 万吨/天，周环比减少 0.97 吨/天，较年初增

加 17.66 万吨/天，同比减少 4.98 万吨/天。本期五大材数据表明钢厂厂内

成材开始累库。因此钢厂复产动力环比减弱。短期内铁水的产量与下游终

端需求之间的博弈可能会有所加剧，高炉复产动力亦或持续性下降。 

供需主要矛盾 

1、 供应端：近期全球铁矿石发运量远端供应延续前两周的增势，已连续 6

周维持在 3000 万吨以上，处于近 3年同期绝对高位；近期中国 45港

铁矿石近端供应环比下滑，仍处于近 3年同期高位。 

2、 需求端：随着需求进入淡季，本期五大材钢厂厂内成材开始累库，钢

厂复产动力环比减弱，日均铁水产量延续回落趋势。 

3、 库存端： 中国 45港铁矿石库存延续前两期累库趋势，绝对值处于近 3

年同期高位。截止 5月 30 日，45 港铁矿石库存总量 14859.7 万吨，环

比累库 4.4 万吨，较年初累库 2615 万吨，比去年同期库存高 2107.2

万吨。 

期现结构 

基差水平 

 

基差=现货价格-I2409=49 

基差=现货价格-I2501=72 

 

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 

I2409-I2501=23 

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 

供应端，海外铁矿石发运量环比回升，已连续 6周维持在 3000 万吨以上，

国产矿供应也明显增加，供应处于高位水平； 需求端，随着下游需求进入

淡季，钢厂复产相对谨慎，叠加检修需求，本轮生铁产量增长接近尾声，

对铁矿石价格的驱动转弱；铁矿石供需面偏宽松，短期价格有调整压力，

但下游的基建和地产需求预期预期转暖对后期市场仍有支撑作用，总体价

格或宽幅震荡运行，关注房地产的成交情况及专项债的发行进度。 

操作建议 建议短线思路交易 
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3、焦煤、焦炭 

行业

消息 

1 央行房贷新政出台满一周，多地火速跟进落实楼市新政。据不完全统计，目前，已有广东 19 个地市，

湖北、云南、山西、甘肃、河北、陕西、宁夏、广西、重庆等省（区、市）宣布取消当地首套房和二套

房贷款利率下限。省会城市中，福州和长沙也已经跟进。 

2 金融监管总局：要促进金融与房地产良性循环，进一步发挥城市房地产融资协调机制作用，满足房地

产项目合理融资需求，大力支持保障性住房等“三大工程”建设。要配合防范化解地方债务风险，指导

金融机构按照市场化方式开展债务重组、置换。 

3 国务院印发《2024—2025 年节能降碳行动方案》，要求 2024 年，单位 GDP 能源消耗和二氧化碳排放

分别降低 2.5%左右、3.9%左右，规模以上工业单位增加值能源消耗降低 3.5%左右。 

4 5 月最后一周，地方债发行放量，本周超过 5000 亿元，为去年 10月以来新高。随着特别国债发行计

划落地，地方政府专项债券项目筛选工作的完成，未来专项债发行或带动地方债供给将提速。 

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$ 

256.55 260.25 -3.7 

山西煤有企稳表现。 

甘其毛都库提价 1600 1660 -60 

晋中 1.3 硫主焦 1850 1800 +50 

库存 

16 港口 648.96 625.23 +23.73 

本周焦煤库存继续回升，关注供应

压力的积累。 

煤矿 246.51 237.39 +9.12 

独立焦化厂 945.5 954.3 -8.8 

钢厂焦化 750.7 752.5 -1.8 

焦炭 

现货价格 

青岛港准一 2050 2050 -- 

受市场情绪提振，本周焦炭企稳。 山西吕梁准一 1800 1800 -- 

唐山二级焦 1900 1900 -- 

库存 

247 家钢厂 561.9 558.6 +3.3 

焦企利润尚可，本周焦炭小幅回

升。钢厂刚需仍在，焦炭库存小幅

下滑，但降幅继续收窄。 

18 港口 247.3 246.5 +0.8 

全样本焦化厂 68.5 75.4 -6.9 

日均产量（独立焦化+钢厂焦化） 113.6 113.4 +0.2 

钢材 

库存 

钢材总库存 1753.99 1758.88 -4.89 

本周生铁产量下滑，但利润尚可，

成材产量继续回升，降库基本停

滞。 

螺纹库存 773.67 784.1 -10.43 

生铁日均产量 235.83 236.8 -0.97 

供求

分析 

焦煤供求 

临近用电高峰，山西煤矿保供压力增加、安检力度减弱，吕梁放开夜班生产，焦煤产量继

续回升，本周库存再度积累，关注供应压力的逐步积累。 

但仍需关注雨季高温季煤矿事故情况，影响焦煤供应水平。 

焦炭供求 目前焦炭产量已处于相对偏高的水平，如钢厂刚需采回落，则将面临宽松压力。 

钢厂及终

端需求 

本周成材产量继续回升，降库基本停滞，折算表需继续下滑，市场担忧情绪料将增强。关

注生铁产量的变化。 

基差 

分析 

 仓单成本 期价 2405 基差 逻辑 

焦煤 1613 1724.5 -51.5 

需求预期好转，盘面低位反弹修复

贴水。 
焦炭 2174 2264 19 
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综合 

判断 

本周双焦高位承压震荡。 

一方面盘面高点已经升水现货两轮，对旺季的提涨预期有一定程度的消化，另一方面市场担忧淡季需求

不及预期，本周成材表需有已经一定程度的下行。不过盘面下跌空间预计也有限，一方面淡季需求表现

仍需观察，另一方面降碳背景下，未来双焦也有继续限产可能，将提振旺季的提涨预期。 

操作 

建议 

阶段性盘面仍以震荡走势为主，焦炭可参考 2400-2200，焦煤参考 1650-1850，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 

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 



 

 - 10 -

 

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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