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一、核心观点 

1、成材：宏观层面，国内 6月 PMI 环比走平低于荣枯线，整体经济仍然延续弱稳态势。市场对于 7月即

将到来的三中全会预期分歧较大，但由于二季度整体经济的转弱，当前整体宏观层面情绪较差，预计仍将有

托底性质的政策出台。钢材自身延续低位震荡运行，本周钢材产量回升，螺纹复产小幅超预期水平，铁水产

量连续三周维持在 239 万吨附近，供应端受到利润压力长短流程均受限，预计难以形成较大的产量压力，需

求端整体持稳，在南方多雨北方高温的淡季形势下，钢材需求端并未好转，本周钢材总库存转升，但自身供

需矛盾积累有限。整体看钢材仍然缺乏驱动力量，淡季需求下依托谷电成本下沿震荡运行，关注后续消费端

和宏观层面变动。 

2、铁矿石： 供应端，近期全球铁矿石发运量大幅回升至年内新高，连续 10周维持在 3000 万吨以上，

预计下半年的高发运仍将延续；国产矿供应持续处于高位水平，整体矿石供应宽松； 需求端，由于钢厂整体

盈利状况较差，部分复产计划有所推迟，且未来高炉检修数量有所增加，7月份铁水有或将小幅回落； 铁矿

石供需面偏宽松，6月份经过价格持续回调，估值处于偏低水平，但短期尚无反弹驱动，价格偏弱震荡运行

为主，关注淡季下的需求表现。  

3、双焦：本周双焦低位支撑增强，整体震荡走势。一方面，宏观面有弱现实、强预期的表现，近期公布

的宏观数据偏弱，削弱短期需求信心，但也增强市场对未来继续出台细化和配套政策的期待，中长期需求预

期继续向好。另一方面，基本面也面临淡季下跌、旺季上涨的可能，需求淡季双焦料将面临提降的压力，但

下半年旺季双焦也有反弹预期。相对来说，当前现货处于淡季将压制盘面偏弱运行，但下方空间受限。操作

上逢反弹偏空思路，注意节奏把握，不宜追空。 

  
需求淡季，市场偏弱震荡 
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三、产业链品种分析 

1、成材 

重要数据 

1、6月中国 PMI 为 49.5%。6 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 49.5%，与上月持平，制造业景气度基本

稳定。从分类指数看，在构成制造业 PMI 的 5个分类指数中，生产指数高于临界点，新订单指数、原材料库

存指数、从业人员指数和供应商配送时间指数低于临界点。生产指数为 50.6%，比上月下降 0.2 个百分点，

高于临界点。新订单指数为 49.5%，比上月下降 0.1 个百分点。 

2 国家统计局：1-5 月，全国规模以上工业企业利润同比增长 3.4%，增速比 1-4 月回落 0.9 个百分点。不过，

1-5 月企业毛利润增速比 1-4 月份加快 0.8 个百分点，连续两个月加快。其中，1-5 月份，黑色金属冶炼和压

延加工业利润总额亏损 127.2 亿元；其中，5月份实现利润 95.0 亿元，扭转了钢铁行业连续多月净亏损的局

面。 

3、据财政部统计数据显示，2024 年 5 月份，全国发行新增债券 4819 亿元，其中一般债券 436 亿元、专项债

券 4383 亿元。全国发行再融资债券 4217 亿元，其中一般债券 2000 亿元、专项债券 2217 亿元。合计，全国

发行地方政府债券 9036 亿元，其中一般债券 2436 亿元、专项债券 6600 亿元。2024 年 1-5 月，全国发行新

增地方政府债券 14527 亿元，其中一般债券 2919 亿元、专项债券 11608 亿元。                         

4、据海关统计显示，2024 年 1-5 月，机械工业累计进出口总额 4605 亿美元，同比增长 3.1%。其中，进口

1190 亿美元，同比增长 0.5%；出口 3415 亿美元，同比增长 4.1%。贸易顺差 2225 亿美元。2024 年 1-5 月，

机械工业一般贸易累计进出口总额 3337 亿美元，同比增长 6.6%；加工贸易累计进出口总额 699 亿美元，同

比下降 9.7%。 

5、经草根调查和市场研究，CME 预估 2024 年 6 月挖掘机（含出口）销量 16000 台左右，同比增长 1.5%左右，

市场逐步修复。分市场来看，国内市场预估销量 7300 台，同比增长近 20%。出口市场预估销量 8700 台，同

比下降近 10%。 

6、Mysteel 调研 247 家钢厂高炉开工率 83.11%，环比上周增加 0.30 个百分点 ，同比去年减少 0.98 个百分

点 ；高炉炼铁产能利用率 89.13%，环比减少 0.63 个百分点 ，同比减少 2.85 个百分点；钢厂盈利率 42.86%，

环比减少 9.09 个百分点 ，同比减少 21.21 个百分点；日均铁水产量 239.44 万吨，环比减少 0.50 万吨，同

比减少 7.44 万吨。 

7、周度钢材产量增加，需求低稳，钢材总库存累积。本周螺纹钢产量 244.76 万吨，环比上升 14.23 万吨；

螺纹钢钢厂库存 206.38 万吨，环比上升 3.81 万吨；社会库存 578.24 万吨，环比上升 5.15 万吨；表观消费

量 235.8 万吨，环比上升 0.03 万吨。 

当周热卷产量 321.85 万吨，环比上升 1.13 万吨；热卷钢厂库存 90万吨，环比上升 1.16 万吨；社会库存 322.8

万吨，环比下降 3.97 万吨；表观消费量 324.66 万吨，环比上升 5.72 万吨。 

重要事件 

1、中共中央政治局 6 月 27 日召开会议，研究进一步全面深化改革、推进中国式现代化问题。中共中央总书

记习近平主持会议。会议决定，中国共产党第二十届中央委员会第三次全体会议于 7月 15日至 18 日在北京

召开。 

2、美国劳工部公布的数据显示，截至 6月 22 日当周初请失业金人数为 23.3 万，低于市场预期的 23.6 万和

前值 23.8 万。这一下降趋势可能表明就业市场的逐渐改善。然而，续请失业金人数的上升至 2021 年底以来

的最高水平，却是一个警告信号，表明失业者找工作的时间更长了。 

行业供需分析 

(1)供给层面：本周钢材总产量回升，铁水仍保持 239 万吨水平，但螺纹长流程方面产量增加较为明显，整体

钢材供应回升。 

(2)需求层面：在上周中考影响及南方雨水、北方高温天气的作用下，建材需求维持淡季弱势，整体看本周钢

材表需并无明显变化。 

(3)市场逻辑：宏观层面市场情绪整体较为清淡，等待后续 7月大会，钢材自身供应端增产空间有限，需求端

也未表现出任何超预期情况，整体在前期需求水平上呈现出淡季特点。但本周螺纹产量超预期增幅明显，在

需求没有变动的情况下，若供应端持续维持当前水平，有库存累升导致负反馈减产的可能。 

价差分析 

(1)期现基差：本周钢材现货价格持续走弱，盘面走势震荡，基差负值扩大。螺纹基差=3480-3535=-55 元（现

货采取上海螺纹钢 HRB400 20mm 价格，期货价格为 RB2410 本周五收盘价。） 

(2)跨月价差：需求及宏观情绪转弱跨月价差负值继续走扩。RB2410- RB2501=-80 元（本周五收盘价）。 
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(3)卷螺价差：淡季螺纹需求持续弱势，本周产量超预期回升，卷螺差周度扩大。HC2410-RB2410=213 元（本

周五收盘价）。 

行情判断建议 

宏观层面，国内 6月 PMI 环比走平低于荣枯线，整体经济仍然延续弱稳态势。市场对于 7月即将到来的三中

全会预期分歧较大，但由于二季度整体经济的转弱，当前整体宏观层面情绪较差，预计仍将有托底性质的政

策出台。钢材自身延续低位震荡运行，本周钢材产量回升，螺纹复产小幅超预期水平，铁水产量连续三周维

持在 239 万吨附近，供应端受到利润压力长短流程均受限，预计难以形成较大的产量压力，需求端整体持稳，

在南方多雨北方高温的淡季形势下，钢材需求端并未好转，本周钢材总库存转升，但自身供需矛盾积累有限。

整体看钢材仍然缺乏驱动力量，淡季需求下依托谷电成本下沿震荡运行，关注后续消费端和宏观层面变动。 

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 14926.32，环比增 43.05； 

2、 日均疏港量 307.78 降 3.74。 

 

3、 根据 Mysteel 卫星数据显示，2024 年 6月 17 日-6 月 23 日期间，澳大

利亚、巴西七个主要港口铁矿石库存总量 1244.3 万吨，环比下降 111.5

万吨，略低于今年以来的平均水平。 

 

4、247 家钢厂高炉开工率 83.11%，环比上周增加 0.30 个百分点，同比去

年减少 0.98 个百分点； 

高炉炼铁产能利用率 89.13%，环比减少 0.63 个百分点，同比减少 2.85 个

百分点； 

钢厂盈利率 42.86%，环比减少 9.09 个百分点，同比减少 21.21 个百分点；

日均铁水产量 239.44 万吨，环比减少 0.50 万吨，同比减少 7.44 万吨。 

 

 

1、国家统计局：1-5 月，全国规模以上工业企业利润同比增长 3.4%，增速

比 1-4 月回落 0.9 个百分点。不过，1-5 月企业毛利润增速比 1-4 月份加

快 0.8 个百分点，连续两个月加快。其中，1-5 月份，黑色金属冶炼和压

延加工业利润总额亏损 127.2 亿元；其中，5月份实现利润 95.0 亿元，扭

转了钢铁行业连续多月净亏损的局面。 

 

2、美国劳工部公布的数据显示，截至 6月 22日当周初请失业金人数为23.3

万，低于市场预期的 23.6 万和前值 23.8 万。这一下降趋势可能表明就业

市场的逐渐改善。然而，续请失业金人数的上升至 2021 年底以来的最高水

平，却是一个警告信号，表明失业者找工作的时间更长了。 

 

3、中国财政部 27 日公布的数据显示，1-5 月，全国发行新增地方政府债

券 14527 亿元(人民币，下同)，其中一般债券 2919 亿元、专项债券 11608

亿元。全国发行再融资债券 13686 亿元，其中一般债券 5891 亿元、专项债

券 7795 亿元。全国发行地方政府债券合计 28213 亿元，其中一般债券 8810

亿元、专项债券 19403 亿元。 

1-5 月，地方政府债券平均发行期限 12.9 年，其中一般债券 8.2 年，

专项债券 15.0 年；平均发行利率 2.49%，其中一般债券 2.44%，专项债券

2.51%。 

4、2024 年 5 月，全国发行新增债券 4819 亿元，发行再融资债券 4217 亿

元。合计，全国发行地方政府债券 9036 亿元，其中一般债券 2436 亿元、
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专项债券 6600 亿元。 

 

5、1-5 月，完成交通固定资产投资 13058 亿元。其中，完成公路投资 9479

亿元，同比下降 10.4%；完成水运投资 786 亿元，同比增长 7.2%。 

 

6、IMF 将 2024 年美国实际 GDP 增速预测从 4 月份的 2.7%下调至 2.6%。IMF

总裁格奥尔基耶娃表示，仍然预计 2024 年美联储可能会有一次的降息，

2025 年还会有进一步的降息。 

 

7、6 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 49.5%，与上月持平，制造业景

气度基本稳定。 

从企业规模看，大型企业 PMI 为 50.1%，比上月下降 0.6 个百分点；中、

小型企业 PMI 分别为 49.8%和 47.4%，比上月上升 0.4 和 0.7 个百分点。 

从分类指数看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指数高于临

界点，新订单指数、原材料库存指数、从业人员指数和供应商配送时间指

数低于临界点。 

生产指数为 50.6%，比上月下降 0.2 个百分点，高于临界点，表明制造

业企业生产保持扩张。 

新订单指数为 49.5%，比上月下降 0.1 个百分点，表明制造业市场需求

景气度略有下降。 

原材料库存指数为 47.6%，比上月下降 0.2 个百分点，表明制造业主要

原材料库存量继续减少。 

从业人员指数为 48.1%，与上月持平，表明制造业企业用工景气度总体

稳定。 

供应商配送时间指数为 49.5%，比上月下降 0.6 个百分点，表明制造业

原材料供应商交货时间较上月有所延长。 

 

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有所回落，仍连续 10 周维持在 3000

万吨以上。根据 Mysteel 全球铁矿石发运量数据显示，本期值为 3338 万吨，

周环比减少 117 万吨；目前 6 月全球发运量周均值为 3275 万吨，环比 5

月增加 120 万吨，同比去年 6 月增加 70 万吨，其中 6 月澳洲周均发运量

2034 万吨，同环比均增加；巴西 6月周均值为 728 万吨，环比增加，同比

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 3127 万吨，

其中巴西累计同比增量为 1041 万吨，非主流累计同比增量为 2218 万吨，

澳洲累计同比减少 25 万吨。结合季节性规律及卫星监测预计，下期全球铁

矿石发运量或将继续攀升。 

近期中国 45 港铁矿石近端供应环比明显回升，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 2473 万吨，周环比增

加 266 万吨，较上月周均值高 62 万吨；6 月到港量周均值为 2372 万吨，

环比 5 月减少 38.6 万吨，同比去年 6 月增加 160 万吨。今年以来，45 港

铁矿石到港量累计同比增加 4295.6 万吨，其中澳洲累计仍为负值，目前减

少 95万吨，巴西累计同比增加 2344 万吨，非主流累计同比增加 2048 万吨。

根据模型测算，预计下期到港量继续回升。 
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需求面因子 

本周 247 样本钢厂日均铁水产量止增转降。截止周五，247 样本钢厂铁 

水日均产量为239.44万吨/天，周环比下降 0.5万吨/天，较年初增加 21.27

万吨/天，同比减少 7.44 万吨/天，与上期相比缺口有所扩大。本周 Mysteel

调研数据显示高炉复产座数整体高于检修座数，但由于个别复产大高炉暂

未顺利出铁，以及近期受到钢厂盈利下滑的影响，除了部分钢厂新增检修

以外还有个别钢厂的高炉出现了限产。另外从目前最新全国钢厂盈利率的

情况来看，本周部分地区的钢厂继上周之后盈利状况有所下滑，钢厂利润

近期表现为边际性走弱。   
 

 

 

供需主要矛盾 

1、 供应端：近期全球铁矿石发运量远端供应有所回落，仍连续 10 周维持

在 3000 万吨以上；近期中国 45港铁矿石近端供应环比明显回升，处

于近 3年同期高位。 

2、 需求端：据 Mysteel 调研了解，7月有 9座高炉计划复产，涉及产能约

3.08 万吨/天；有 10 座高炉计划检修，涉及产能约 4.56 万吨/天。若

按照目前统计到的停复产计划生产，预计 7 月日均铁水产量小幅下降

至 237.1 万吨/天。 

3、 库存端：中国 45 港铁矿石库存结束前 2期累库趋势重新累库，绝对值

仍处于近 3年同期高位。截止 6月 27日，45 港铁矿石库存总量 14926.3

万吨，环比累库 43.1 万吨，较年初累库 2681.6 万吨，比去年同期库

存高 2184.3 万吨。 

 

  

期现结构 

基差水平 

 

基差=现货价格-I2309=18 

基差=现货价格-I2501=37 

 

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，近期全球铁矿石发运量大幅回升至年内新高，连续 10 周维

持在 3000 万吨以上，预计下半年的高发运仍将延续；国产矿供应持续处于

高位水平，整体矿石供应宽松； 需求端，由于钢厂整体盈利状况较差，部

分复产计划有所推迟，且未来高炉检修数量有所增加，7月份铁水有或将

小幅回落； 铁矿石供需面偏宽松，6月份经过价格持续回调，估值处于偏
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低水平，但短期尚无反弹驱动，价格偏弱震荡运行为主，关注淡季下的需

求表现。  

 

操作建议 

 

建议短线思路交易 

3、焦煤、焦炭 

行业

消息 

1 央行金融稳定局党支部发文称，央行将持续完善金融风险监测、预警和防控体系。加强从宏观视角对

金融稳定总体形势的分析。持续完善对跨市场、跨业态、跨区域风险的识别预警体系。 

2 6 月 25 日，自然资源部正和有关部门研究如何盘活利用已出让未开发土地的政策，支持地方政府收

回、收购闲置土地。对于收地资金，自然资源部计划通过专项债券为地方政府提供资金支持。 

3 国家发展改革委等部门印发《关于打造消费新场景培育消费新增长点的措施》，其中提出，鼓励限购

城市放宽车辆购买限制，增发购车指标；通过中央财政和地方政府联动，安排资金支持符合条件的老旧

汽车报废更新；鼓励有条件的地方支持汽车置换更新等。 

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$ 

254.5 271 -16.5 

本周国内焦煤价格暂稳。 

甘其毛都库提价 1600 1600 -- 

晋中 1.3 硫主焦 1800 1800 -- 

库存 

16 港口 672.72 654.29 +18.43 

本周焦煤库存继续小幅回升，煤矿

库存压力料逐步显现。 

 

523 煤矿 287.2 286.6 +0.6 

独立焦化厂 912.3 922 -9.8 

钢厂焦化 748.9 754.3 -5.4 

焦炭 

现货价格 

青岛港准一 2050 2000 +50 

焦炭第二轮落地后，因钢厂刚需仍

在，焦钢博弈增强，价格暂稳。 

山西吕梁准一 1800 1750 +50 

唐山二级焦 1900 1850 +50 

库存 

247 家钢厂 557.4 556.1 +1.3 

焦企开工基本持平，钢厂采购积极

性下滑，焦炭库存回升。 

18 港口 240.8 239.6 +1.3 

全样本焦化厂 62.8 61.4 +1.4 

日均产量（独立焦化+钢厂焦化） 114.1 114 +0.1 

钢材 

库存 

钢材总库存 1773.9 1761.58 +12.32 

成材库存压力继续增加，钢厂利润

下滑，有减产压力。 

螺纹库存 784.62 775.66 +8.96 

生铁日均产量 239.44 239.94 -0.5 

供求

分析 

焦煤供求 本周陕西部分煤矿复产，煤矿开工率回升，焦煤库存继续回升。 

焦炭供求 

焦炭第二轮提降落地后价格暂稳，焦企开工稳定；但钢厂采购积极性下滑，本周焦炭库存

开始回升。 

钢厂及终

端需求 

成材有库存压力，生产利润下滑；不过钢厂倾向于在限产前加快生产，生铁产量仍在高位。 

关注后市钢厂的实际限产情况。 

基差 

分析 

 仓单成本 期价 2409 基差 逻辑 

焦煤 1613 1542.5 70.5 

短期现货价格持稳，提振盘面信

心，期现价格收敛。 
焦炭 2174 2212.5 -38.5 
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综合 

判断 

本周双焦低位支撑增强，整体震荡走势。一方面，宏观面有弱现实、强预期的表现，近期公布的宏观数

据偏弱，削弱短期需求信心，但也增强市场对未来继续出台细化和配套政策的期待，中长期需求预期继

续向好。另一方面，基本面也面临淡季下跌、旺季上涨的可能，需求淡季双焦料将面临提降的压力，但

下半年旺季双焦也有反弹预期。 

操作 

建议 

相对来说，当前现货处于淡季将压制盘面偏弱运行，但下方空间受限。操作上逢反弹偏空思路，注意节

奏把握，不宜追空。 
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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 

  

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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