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一、核心观点 

1、成材：宏观层面，海外加拿大、欧洲本周内先后降息，但美国方面失业率上升，市场对于其经济软着

陆的交易有所降温，前期强势品种整体回落。国内经济情况较为平稳，国常会继续强调地产去库存，政策层

面的利多依然延续。黑色自身，一方面近两周供需转弱明显，另一方面也受到整体商品走势回落影响，持续

下行。在需求端快速回落，库存在 6月初提前累库的情况下，粗钢平控的政策使得市场有一定提前交易行业

负反馈的情况，但由于 5月专项债发行有实质性加速，且板材需求、制造业和出口相对有韧性的情况下，后

续如此低的钢材需求是否有变动仍需观察，尚不具备大幅负反馈的基础。短期弱势调整为主，后续关注政策

落地情况。 

2、铁矿石： 供应端，海外铁矿石发运量已连续 7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，下游需求进入淡季，表需连续三周下降，钢厂厂内库存连续两周累库，下游需求

端的低迷可能会继续影响钢厂的复产计划，铁水产量延续下滑；铁矿石供需面偏宽松，但当前的成材库存压

力不大下市场难以走出一轮负反馈，且下游的基建和地产需求预期转暖对后期市场仍有支撑作用，铁矿石价

格高位持续回调后，估值有所修复，继续向下空间有限，总体宽幅震荡运行，关注房地产的成交情况及专项

债的发行进度。 

3、双焦：节前双焦承压回落，主要受淡季需求下滑的影响。近期淡季需求表现不及市场预期，生铁产量

见顶回落的压力增大，双焦供求则有转向宽松的趋势，焦炭提降的预期增强，盘面重心承压回落。不过宏观

面利好仍在细化落地的过程中，终端需求预期向好，加上降碳方案发布后，钢厂限产传闻增多，双焦供应也

有收缩的可能，限制价格回落的空间。双焦阶段性仍在处于震荡状态，J2409 支撑可参考 2200，JM2409 支撑

可参考 1550-1600，短线或观望。 

  
供需双弱，市场震荡偏弱运行 

 

--黑色产业链周策略报告（6.3-6.7） 
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三、产业链品种分析 

1、成材 

重要数据 

1、5 月我国货物贸易进出口同比增长 8.6%。海关总署 7日发布数据显示，今年前 5个月，我国货物贸易进出

口总值 17.5 万亿元，同比增长 6.3%。其中，5月当月进出口 3.71 万亿元，同比增长 8.6%，增速比 4月提高

0.6 个百分点。进出口分开看，前 5个月，我国出口 9.95 万亿元，同比增长 6.1%，进口 7.55 万亿元，增长

6.4%。 

2、5月份全球制造业采购经理指数 49.8%，较上月下降 0.1 个百分点。分区域看，同上月相比，亚洲制造业

采购经理指数有所下降，但仍连续 3个月保持在 51%以上；欧洲制造业采购经理指数有所上升，但指数仍在

50%以下；美洲和非洲制造业采购经理指数均有不同程度下降，指数均在 50%以下。 

3、5月挖掘机国内销量同比增长 6.04%。中国工程机械工业协会发布 5月主要产品销售快报，据统计，5月

销售各类挖掘机 17824 台，同比增长 6.04%，其中国内 8518 台，同比增长 29.2%；出口 9306 台，同比下降

8.92%。2024 年 1-5 月，共销售挖掘机 86610 台，同比下降 6.92%；其中国内 45746 台，同比增长 1.81%；出

口 40864 台，同比下降 15.1%。                         

4、5月份装载机销量同比增长 8.36%。据中国工程机械工业协会统计数据显示，2024 年 5月份，装载机主要

制造企业销售各类装载机 9824 台，同比增长 8.36%。其中国内市场销量 5172 台，同比增长 14.3%；出口销量

4652 台，同比增长 2.4%。2024 年 1-5 月，共销售各类装载机 46224 台，同比下降 3.78%。其中国内市场销量

23617 台，同比下降 7.72%；出口销量 22607 台，同比增长 0.7%。2024 年 5 月销售电动装载机 1250 台（ 3

吨 14 台，5 吨 992台，6吨 196 台，7吨 48 台）。 

5、前 5 个月船舶出口同比增长 100.1%。关统计数据显示，今年前 5个月，我国出口 9.95 万亿元，增长 6.1%。

其中，船舶、电动汽车、家用电器出口增速较快，分别增长 100.1%、26.3%、17.8%。我国进口 7.55 万亿元，

增长 6.4%。其中，中间品进口 6.07 万亿元，增长 7.4%。自越南、德国、法国、智利等农产品进口分别增长

12.7%、20.5%、8.6%、13.7%。 

6、Mysteel 调研 247家钢厂高炉开工率 81.5%，环比上周减少 0.15 个百分点 ，同比去年减少 0.86 个百分点 ；

高炉炼铁产能利用率 88.14%，环比减少 0.03 个百分点 ，同比减少 1.53 个百分点；钢厂盈利率 52.81%，环

比持平 ，同比增加 9.09 个百分点；日均铁水产量 235.75 万吨，环比减少 0.08 万吨，同比减少 5.07 万吨。 

7、周度钢材产量回落，表观需求量延续弱势，钢材库存年内迎来回升拐点。本周螺纹钢产量 233.07 万吨，

环比下降 6.4 万吨；螺纹钢钢厂库存 204.85 万吨，环比上升 2.47 万吨；社会库存 570.75 万吨，环比下降

0.54 万吨；表观消费量 231.14 万吨，环比下降 18.76 万吨。 

当周热卷产量 325.52 万吨，环比上升 2.86 万吨；热卷钢厂库存 89.9 万吨，环比上升 2.1 万吨；社会库存

324.95 万吨，环比下降 6.49 万吨；表观消费量 329.06 万吨，环比下降 15.76 万吨。 

重要事件 

1、6月 7日，国务院总理李强主持召开国务院常务会议，听取关于当前房地产市场形势和下一步工作考虑的

汇报。对于存量房产、土地的消化、盘活等工作既要解放思想、拓宽思路，又要稳妥把握、扎实推进。要加

快构建房地产发展新模式，完善“市场+保障”住房供应体系，改革相关基础性制度，促进房地产市场平稳健

康发展。 

2、欧洲央行将三大利率均下调 25 个基点，将主要再融资利率、边际借贷利率和存款机制利率分别下调至

4.25%、4.50%和 3.75%。为 2019 年 9 月以来首次降息，成为继加拿大后 G7成员国中第二个降息的央行。 

3、美国劳工部最新数据显示，美国 5月份非农业部门新增 27.2 万人，大幅超出市场预期的 18.2 万人，创 3

月以来最大增幅。但同时失业率意外升至 4.0%，为 2022 年 1月以来首次。 

行业供需分析 

(1)供给层面：钢材供应端有所转弱，本周钢材总产量回落，同时铁水产量小幅下行，淡季来临需求当前表现

不强，供应端的回升止步。 

(2)需求层面：周度需求再次下行，周内有高考影响开工，同时南方地区进入雨季，下周工作日由于端午节少

一天，预计需求数据也将保持弱势。 

(3)市场逻辑：钢材连续两周需求端数据走弱明显，供应端同时也停止增产步伐，钢材库存月初首次止跌回升，

整体来看基本面弱势明显，行情偏空调整。 

价差分析 

(1)期现基差：本周钢材现货价格盘面价格震荡下行，基差负值扩大。螺纹基差=3620-3665=-45 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。） 
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(2)跨月价差：跨月价差本周持稳。RB2410- RB2501=-60 元（本周五收盘价）。 

(3)卷螺价差：周度螺纹表需延续弱势回落，淡季消费特点明显，虽然板材面临高库存压力，周度卷螺差小幅

走扩。HC2410-RB2410=158 元（本周五收盘价）。 

行情判断建议 

宏观层面，海外加拿大、欧洲本周内先后降息，但美国方面失业率上升，市场对于其经济软着陆的交易有所

降温，前期强势品种整体回落。国内经济情况较为平稳，国常会继续强调地产去库存，政策层面的利多依然

延续。黑色自身，一方面近两周供需转弱明显，另一方面也受到整体商品走势回落影响，持续下行。在需求

端快速回落，库存在 6 月初提前累库的情况下，粗钢平控的政策使得市场有一定提前交易行业负反馈的情况，

但由于 5月专项债发行有实质性加速，且板材需求、制造业和出口相对有韧性的情况下，后续如此低的钢材

需求是否有变动仍需观察，尚不具备大幅负反馈的基础。短期弱势调整为主，后续关注政策落地情况。 

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 14927.76，环比增 68.05； 

2、日均疏港量 312.82 降 0.69。 

 

3、根据 Mysteel 卫星数据显示，2024 年 5 月 27 日-6 月 2日期间，澳大

利亚、巴西七个主要港口铁矿石库存总量 1256.9 万吨，环比下降 83.8 万

吨，库存连续两期下降至均值以下水平。 

 

4、247 家钢厂高炉开工率 81.5%，环比上周减少 0.15 个百分点，同比去年

减少 0.86 个百分点； 

高炉炼铁产能利用率 88.14%，环比减少 0.03 个百分点，同比减少 1.53 个

百分点； 

钢厂盈利率 52.81%，环比持平 ，同比增加 9.09 个百分点； 

日均铁水产量 235.75 万吨，环比减少 0.08 万吨，同比减少 5.07 万吨。 

 

1、国务院总理李强主持召开国务院常务会议，听取关于当前房地产市场形

势和下一步工作考虑的汇报。会议指出，要充分认识房地产市场供求关系

的新变化，顺应人民群众对优质住房的新期待，着力推动已出台政策措施

落地见效，继续研究储备新的去库存、稳市场政策措施。对于存量房产、

土地的消化、盘活等工作既要解放思想、拓宽思路，又要稳妥把握、扎实

推进。 

 

2、美国 5月非农就业人数增加 27.2 万人，预估为增加 18万人，前值为增

加 17.5 万人。美国 5月失业率为 4%，预估为 3.9%，前值为 3.9%。 

 

3、 欧洲央行将三大利率均下调 25个基点，将主要再融资利率、边际借

贷利率和存款机制利率分别下调至 4.25%、4.50%和 3.75%。为 2019 年 9

月以来首次降息，成为继加拿大后 G7 成员国中第二个降息的央行。 

欧洲央行行长拉加德表示，利率将在必要长的时间里维持限制性；取

得了重大进展，但抗通胀斗争尚未结束；欧元区在抗击高通 胀问题上仍然

有很长的路要走；通往 2%通胀目标的道路将不会是一帆风顺；欧洲央行仍

需要在一段时间内“踩刹车”。 

 

4、海关总署： 

（1）汽车：5月，中国出口汽车 56.9 万辆；1-5月累计出口 244.6 万辆，
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同比增长 26.8%。 

（2）家电：5月，中国出口家用电器41021.4 万台；1-5月累计出口 173834.9

万台，同比增长 24.6%。 

（3）船舶：5月，中国出口船舶 562 艘；1-5 月累计出口 2363 艘，累计同

比增长 25%。 

 

5、乘联分会：初步统计 5月 1-31 日，乘用车市场零售 168.5 万辆，同比

下降 3%，环比增长 10%，今年以来累计零售 805.2 万辆，同比增长 5%。 

 

6、2024 年 5月财新中国制造业采购经理指数（PMI）录得 51.7，较 4月上

升 0.3 个百分点，为 2022 年 7 月来最高，显示制造业生产经营活动扩张加

速。5月财新中国通用服务业经营活动指数（服务业 PMI）录得 54，较 4

月上升 1.5 个百分点，创 2023 年 8月以来新高，连续 17个月位于荣枯线

上方。 

 

7、中国物流与采购联合会：5月全球制造业采购经理指数为 49.8%，较上

月降 0.1 个百分点。 

 

8、6月 7 日，财政部第一次续发行 2024 年 30 年期超长期特别国债，总额

450 亿元。财政部将于 6月 14 日发行 2024 年超长期特别国债（三期）（50

年期），竞争性招标面值总额 350 亿元。这将是 50年期超长期特别国债的

首次发行。 

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环比小幅下降，仍连续 7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 3248.7 万吨，周环比减少 77.9 万吨；目前 5 月全

球发运量周均值为 3155 万吨，环比 4月增加 204 万吨，同比去年 5月增加

248 万吨，其中 5月澳洲周均发运量 1869 万吨，巴西 5月周均值为 724 万

吨，同环比均增加。从今年累计发运情况看，全球铁矿石发运累计同比增

量为 2849 万吨，其中巴西累计同比增量为 1205 万吨，非主流累计同比增

量为 1979 万吨，澳洲则表现为累计同比减少 335 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 港铁矿石近端供应延续下滑趋势，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 2256 万吨，周环

比减少 168 万吨，较上月周均值低 77 万吨；5月到港量周均值为 2411 万

吨，环比 4月增加 77.9 万吨，同比去年 5月增加 190 万吨。今年以来，45

港铁矿石到港量累计同比增加 3922.2 万吨，其中澳洲累计同比减少 146

万吨，巴西累计同比增加 2312 万吨，非主流累计同比增加 1757 万吨。根

据模型测算，预计下期到港量有所回升。 

 

需求面因子 

上周 247 样本钢厂日均铁水产量持续回落。截止周五，247 样本钢厂

铁水日均产量为 235.75 万吨/天，周环比减少 0.08 吨/天，较年初增加

17.58 万吨/天，同比减少 5.07 万吨/天。本期五大材数据显示钢厂厂内库
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存已连续两周累库，表需连续三周下降，下游需求端的低迷可能会继续影

响钢厂的复产计划。另外个别地区钢厂近期已出现成材销售困难的局面，

钢厂生产压力有所上升，个别钢厂也因此出现临时检修计划。从钢厂停复

产计划来看，短期复产高炉数量相对较多，但下游需求低迷可能临时增加

检修，铁水可能最终表现出小幅的增量。 

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持续处于高位水平，中

国 45港铁矿石近端供应延续下滑趋势，仍处于近 3年同期高位。 

2、 需求端：随着需求进入淡季，五大材钢厂厂内成材连续两周累库，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三期累库趋势，绝对值处于近 3

年同期高位。截止 6月 6日，45 港铁矿石库存总量 14927.8 万吨，环

比累库 68万吨，较年初累库 2683 万吨，比去年同期库存高 2305.5 万

吨。 

期现结构 

基差水平 

 

基差=现货价格-I2409=30 

基差=现货价格-I2501=49 

 

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=19 

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，海外铁矿石发运量已连续 7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，下游需求进入淡季，表需连

续三周下降，钢厂厂内库存连续两周累库，下游需求端的低迷可能会继续

影响钢厂的复产计划，铁水产量延续下滑；铁矿石供需面偏宽松，但当前

的成材库存压力不大下市场难以走出一轮负反馈，且下游的基建和地产需

求预期转暖对后期市场仍有支撑作用，铁矿石价格高位持续回调后，估值

有所修复，继续向下空间有限，总体宽幅震荡运行，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 国家发改委经济运行调节局煤炭处处长刘希龙指出，为进一步做好迎峰度夏电煤供应保障工作，要求：

一是要严守安全底线，确保煤矿安全生产；二是要多措并举推动煤炭产能释放，确保煤炭产量维持较高

水平；三是要保持煤炭价格水平总体平稳，避免市场大起大落；四是要加强电煤长协合同履约双向监管，

完善监管机制和手段，确保电煤长协合同履约兑现。 

2 《山西省煤矿复工复产验收管理办法》出台，市县级人民政府、各有关部门和煤矿上一级主体企业要

坚持程序从简、验收从严的工作原则，采取“分级负责、分类实施”的验收方式，开展煤矿复工复产验

收工作。 

3 2024 年 5 月财新中国制造业采购经理指数（PMI）录得 51.7，较 4 月上升 0.3 个百分点，为 2022 年

7 月来最高，显示制造业生产经营活动扩张加速。 

4 苏州发布楼市新政“16条”，全市范围内不再审核购房资格；实施换购住房个税退税优惠；实施购

房契税补贴，对“卖旧买新”的实施分层次购房契税补贴；取消首套房和二套房个人住房贷款利率下限

等。 

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$ 

272.5 256.55 +15.95 

焦煤价格企稳为主，采购情绪转

弱，未来价格有回落可能。 甘其毛都库提价 1630 1600 +30 

晋中 1.3 硫主焦 1850 1850 -- 

库存 

16 港口 634.95 648.96 -14.01 

本周煤矿开工回升，库存继续增

加。 

煤矿 251.54 246.51 +5.03 

独立焦化厂 947.2 945.5 +1.7 

钢厂焦化 750.8 750.7 +0.1 

焦炭 

现货价格 

青岛港准一 2050 2050 -- 

焦炭价格弱稳，有钢厂提降。 山西吕梁准一 1800 1800 -- 

唐山二级焦 1900 1900 -- 

库存 

247 家钢厂 560.6 561.9 -1.3 

本周焦炭库存继续小幅下滑，但钢

厂利润回落，焦炭采购需求下滑，

钢厂有提降意愿。 

18 港口 242.2 247.3 -5.1 

全样本焦化厂 61.9 68.5 -6.6 

日均产量（独立焦化+钢厂焦化） 114 113.6 +0.4 

钢材 

库存 

钢材总库存 1758.06 1753.99 +4.07 

淡季需求下滑，成材库存压力增

大，钢厂利润承压下滑，生铁产量

有阶段性见顶压力。 

螺纹库存 775.6 773.67 +1.93 

生铁日均产量 235.75 235.83 -0.08 

供求

分析 

焦煤供求 

煤矿开工继续回升，下游需求下滑，淡季供求有转向宽松的压力。 

不过仍需煤矿事故对生产的影响。 

焦炭供求 钢厂采购需求回落，开始对焦炭提降，不过焦炭库存仍在低位，短期焦钢仍在博弈。 

钢厂及终

端需求 

本周表需继续下滑，成材库存压力再度增大，关注未来钢厂减产力度。 

基差 

分析 

 仓单成本 期价 2409 基差 逻辑 

焦煤 1643 1637 6 

淡季双焦面临提降压力，盘面承压

回落，回升升水。。 
焦炭 2174 2252 -78 
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综合 

判断 

节前双焦承压回落，主要受淡季需求下滑的影响。 

近期淡季需求表现不及市场预期，生铁产量见顶回落的压力增大，双焦供求则有转向宽松的趋势，焦炭

提降的预期增强，盘面重心承压回落。不过宏观面利好仍在细化落地的过程中，终端需求预期向好，加

上降碳方案发布后，钢厂限产传闻增多，双焦供应也有收缩的可能，限制价格回落的空间。 

操作 

建议 

双焦阶段性仍在处于震荡状态，J2409 支撑可参考 2200，JM2409 支撑可参考 1550-1600，短线或观望。 
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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 



 

 - 9 -

  
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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