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2014 年期货市场三季度研究报告           

黑色产业链三季度研究报告 

熊市基调难以逆转 阶段反弹机会可期 

内容提要：  

1、黑色产业链各品种价格自年初开始“跌跌不休”，仅三月份出现小幅

且短暂的反弹，期价屡创新低，截至 6 月 20 日，焦煤主力合约跌破 800

元/吨，焦炭主力合约在 1130 元/吨一线震荡，铁矿石在 660 元/吨附

近，螺纹钢在 3000 点附近，均以低位震荡为主。对于黑色产业链来说，

整体氛围仍较悲观，熊市基调不改。 

2、2014 年以来，中国经济增速在调结构、促改革的节奏中平稳回落。5

月份以来“微刺激”政策频出，宏观环境有所好转。 

3、炼焦煤供需紧平衡的格局仅短短两个月，目前重回供过于求。焦化企

业对炼焦煤的采购积极性将有所下降，三季度进口量仍将维持高位，对

于焦煤价格极其不利，预计国内炼焦煤市场仍将延续弱势格局。 

4、铁矿石港口库存和钢厂库存均维持居高不下之势，后期将经历“去库

存”过程，不利于铁矿石价格。青岛港融资风波的发酵将以铁矿石为首

的进口大宗商品推上风口浪尖，后期铁矿风险点仍在贸易商资金链上。 

5、钢材产量增速放缓，出口增加，社会库存持续回落至 2010 年以来

（剔除 2011 年）同期最低水平。预计下半年宏观面略微好转将令房地产

市场稍有喘息之机，传导至钢材市场则是存在阶段性反弹机会。钢材价

格有望超跌反弹。 

6、率先做多螺纹 1410 合约，背靠 3050 点入场持有，目标位 3300 点。需

密切关注宏观信息。铁矿石仍存去库存要求，有望再度探低，短期逢高抛

空看向 670 元/吨。中线在 670 点之下逢低入多，并持有看向 800 点。煤

焦近期仍维持低位震荡整理，直到港口库存大幅下降，钢厂重建库存时，

再入场中线多单。或滞后钢价一个月的时间。 
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一、行情回顾——上半年“跌跌不休” 

黑色产业链相关品种主要包括上游焦煤、铁矿石，中游焦炭以及下游钢材（由于卷

板上市时间较短，暂只考虑螺纹钢）。黑色产业链涉及的煤炭、焦化、矿石和钢铁行

业，均在过剩行业黑名单前列。2014 年宏观经济的主题就是“调结构”，上述行业在淘

汰落后产能、优化产业结构的进程中首当其冲。黄金十年中积累而来的大量煤炭、焦

化、钢铁产能，遭遇经济下行、需求下滑时，自然挤压出环环高企的库存。焦煤、铁

矿、焦炭和螺纹钢期货价格在上半年的表现，就是最有力的证据。从图 1 可以看出，四

个品种自年初开始“跌跌不休”，仅三月份出现小幅且短暂的反弹，期价屡创新低，截

至 6 月 20 日，焦煤主力合约跌破 800 元/吨，焦炭主力合约在 1130 元/吨一线震荡，铁

矿石在 660 元/吨附近，螺纹钢在 3000 点附近，均以低位震荡为主。 

图 1：黑色产业链相关品种价格走势   图 2：CPI和 PPI同比与环比增速  

 

   

 
来源：新纪元期货研究所    

二、宏观背景——上半年偏紧、下半年微松 

2014 年以来，中国经济增速在调结构、促改革的节奏中平稳回落。从宏观经济数据

来看，1-5 月份 CPI 当月同比基本维持于 2.5%一下，甚至在 4 月探至 1.8%，创 2012 年

10 月以来新低。工业生产者出厂价格指数（PPI）当月同比自 2012 年 2 月以来均为负

值，而环比连续五个月走低。一季度 GDP 初值为 7.4%，已经回落至全年目标值 7.5%以

下。二季度以来，政府频出“微刺激”政策， 5 月 CPI 当月同比回升至 2.5%，PPI 环比

跌幅连续两个月收窄，煤炭开采和洗选、黑色金属冶炼、非金属矿物制品等行业出厂价

格环比有所下降，但环比降幅与 4 月份持平或略有收窄，调节效果虽然并不十分显著，

仍显示出工业品市场需求略微回暖。中国官方 PMI 和汇丰 PMI 双双加速回升，新订单指

数、生产指数、购进价格指数、采购量指数等主要分项指数涨幅明显。整体上从 5 月份

的来看数据来看，宏观环境有所好转。 
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在中国经济进入“新常态”后的今年上半年，央行两次实施“定向降准”措施，李

克强总理也在 6 月 6 日和 6 月 10 日两次提到“定向调控”新思路，至此市场对于央行

“全面降准”的幻想破灭。央行已经采用逆回购、再贷款、定向降准调控基础货币，市

场预计，央行将用简称 PSL（抵押补充贷款）的新型基础货币投放工具为市场特定领域

注入流动性。投资资金来源有所改善，基建投资加速回升，但地产投资仍疲弱。中国 1-

5 月房地产投资同比增长 14.7%，较前 1-4 月 16.4%的同比增速明显回落，且房地产投资

增速为连续第四个月回落。房地产市场遇冷，投资、销售持续下滑，开工持续负增长使

得房地产成为影响今年经济走势最大的不确定因素。 

对于黑色产业链来说，整体氛围仍较悲观。钢铁行业虽然符合实体经济的条件，但

是在淘汰落后产能及环保等政策的高压下，行业盈利能力大打折扣，使得融资能力减

弱，今年上半年，钢材融资过度向上游传导至铁矿石融资过度，青岛港的一系列风波引

发市场对于后期铁矿石贸易商资金链的担忧。 

三、原材料市场——焦煤、铁矿感染“去库存” 

（一）焦煤 

根据国家发改委的规划，至 2015 年我国煤炭产能将达 41 亿吨，实际上 2013 年煤炭

产能预估值已经超过 41 亿吨，提前完成目标。目前国内煤炭在产和在建产能约为 55 亿

吨，但煤炭需求增长空间不大，使得煤炭总体过剩局面难以改变。2014 年 5 月全国原煤

产量 3 亿吨，较 4 月产量小幅下滑 100 万吨，整体上看，上半年除 2 月份产量因春节因

素触底，自 3 月以来煤炭产量逐步小幅下降。4 月份全国炼焦煤产量 4749.65 万吨，较

3 月份的 5340.39 万吨减少 4.55%，但较去年同比上涨 3.99%。随着国内焦煤价格的一路

下跌，进口煤的价格优势逐渐消失，一季度炼焦煤进口量仅 1296.82 万吨，但随着进口

煤价格的回落，质优的吸引力逐步回归，4 月炼焦煤进口量大幅回升至 646.98 万吨。 

1-4 月份我国进口炼焦煤总量 1943.78 万吨，同比下降 19.5%，其中从澳大利亚进口炼

焦煤 960.63 万吨，同比下降 3.46%，进口均价 132.76 美元/吨，从蒙古国进口炼焦煤

408.38 万吨，同比增长 1.28%，进口均价 62.42 美元/吨。今年澳大利亚炼焦煤产能大

量释放，出口均价逐月下降，预计 6 月份澳大利亚进口炼焦煤进口量仍将维持高位。1-

4 月国内炼焦煤消费呈现出低位小幅回升的格局，4 月份消费量为 5217.17 万吨，较 1

月的 4868 万吨消费量增加 348.17 万吨，但环比增幅平缓，与去年同期相差无几。 
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图 3：  炼焦煤供需平衡图   图 4：炼焦煤各环节库存  

 

   

 
来源：新纪元期货研究所    

5 月份下游补库量开始减弱，5 月下旬港口炼焦煤库存总量由降转升，港口炼焦煤成

交情况不甚理想，库存或继续上升。截至 6 月 13 日，京唐港、日照港、连云港、天津

港这四大主要港口炼焦煤库存总量为 725.4 万吨，较 5 月 16 日当周的低点 585.8 万吨

增加 139.6 万吨。钢厂及独立焦化厂库存先抑后扬，自 4 月 18 日的低点 980.29 万吨反

弹至 6 月 13 日当周的 1024.01 万吨，同时，炼焦煤平均库存可用天数由 16.01 天回升

至 16.33 天。 

整体上看，供需紧平衡的格局仅短短两个月，目前重回供过于求格局。由于下游焦

炭市场反弹动力不足，焦化企业对炼焦煤的采购积极性将有所下降，三季度进口量仍将

维持高位，对于焦煤价格极其不利，预计国内炼焦煤市场仍将延续弱势格局。 

（二）铁矿石 

2014 年初至今，铁矿石市场面临低价、资金紧、高库存等多方面的压力，国内外价

格一路下跌。截至 6 月 16 日，华北和东北地区钢厂 66%铁精粉采购价较月初下调 30 元/

吨左右；华东地区 64%铁精粉钢厂采购价下调 20 元/吨-60 元/吨不等。普氏 62%品味铁

矿石价格指数自 5 月 23 日跌破 100 美元大关，目前徘徊在 90 美元关口，进口铁矿石到

岸平均价折合人民币 6 月 18 日为 662.25 元/吨，与期货主力合约收盘价相当。 

供给增加，库存高居不下。据国家统计局数据显示，5 月铁矿石产量达 13194.39 万

吨，同比增长 12.67%；1-5 月铁矿石产量则为 56848.18 万吨，同比增 10.67%。据海关

总署公布，中国 5 月份进口铁矿砂及其精矿 7738 万吨，较 4 月的 8338 万吨有所下降。

1-5 月份铁矿砂及其精矿进口总量为 38266 万吨，去年同期累计为 32151 万吨，同比增

长 19%。 铁矿石港口库存方面，截至 6 月 13 日，全国 44 个主要港口铁矿石库存量为

11570 万吨，较年初的 8930 万吨大幅增加 2640 万吨，增幅近 30%。根据当前全国钢厂

的生产情况，港口铁矿石库存可满足 34.51 天生产需求。铁矿石港口库存和钢厂库存均 
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维持居高不下之势，后期将经历“去库存”过程，不利于铁矿石价格。青岛港融资风波

的发酵将以铁矿石为首的进口大宗商品推上风口浪尖，后期铁矿风险点仍在贸易商资金

链上。 

四、中游市场——焦炭 

2014 年上半年，焦炭产量维持单边增长，供过于求不改。统计局公布的数据显示，4

月全国焦炭产量 3846 万吨，同比下降 3.2%，1-4 月焦炭产量 15255 万吨，同比下降

1.1%。表观消费量增幅远不及产量，产销差扩大。焦炭价格跌幅超 30%破 1100 元/吨大

关，逼近成本线，近两个月维持低位震荡整理。 

尽管 4 月份焦炭价格止跌企稳，但是由于独立焦化企业偏低的产能利用率增加了单

位生产成本，4 月份全国炼焦行业依然没能扭亏为盈，共亏损 6.7 亿元，行业亏损面首

次超过 50%。截至 4 月份，炼焦行业亏损企业总数高达 332 人，较 2013 年下半年大幅增

加，亏损企业亏损总额 58.8 亿元，同比增加 35.8%。但由于原材料市场焦煤价格的持续

回落，以及副产品甲醇价格的暴涨，焦化企业仍然能在主营产品产销亏损的状态下找到

一条生路。企业也需要通过持续产出制造现金流，以获得银行贷款。中小型焦化厂的开

工率在一季度持续回落至 3 月份触及低点后，持续回升，截至 6 月 13 日当周，大型焦

化企业开工率高达 89%，中、小型焦化企业开工率分别为 77%和 76%。 

从焦炭港口库存来看，截至 6 月 20 日，天津港焦炭总库存在 296 万吨左右，连云港

库存 38 万吨，日照港库存 28.5 万吨，总计 362.5 万吨，较年初 287 万吨的总港口库存

增幅高达 14.5%。国内大中型钢厂焦炭平均库存可用天数下降至 13 天，一来由于钢厂资

金周转不足，对焦炭采购谨慎，二来钢厂开工率不足，对焦炭需求下滑。焦化企业焦炭

库存向库存港口转移，或是贸易商看好焦炭后期行情，加大采购力度所致，焦炭库存压

力仍有待消化。 

图 7：焦炭供需平衡   图 8：焦化企业开工率及利润  

 

   

 
来源：新纪元期货研究所    
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五、下游市场——钢材库存低位、存超跌反弹之机 

 2014 年上半年全国粗钢产量呈现震荡攀升格局，主要由于高炉产能仍有小幅新增，

以及原材料铁矿石和焦炭价格大幅下跌，企业生产利润扭负为正，故增加开工以减少亏

损面。钢材产品销售利润率也由 2 月份的低点 0.02%回升至 4 月的 0.32%，全国高炉开

工率自二季度以来的 86.6%回升至 6 月 20 日当周的 88.67%。从月度粗钢产量数据上

看， 5 月全国粗钢产量 7043.24 万吨，同比增长 2.56%，1-5 月粗钢产量 34252 万吨，

同比增长 2.7%，而去年同期产量增速高达 9.6%，对比之下增速已经出现放缓。中国钢

铁工业协会最新数据显示，5 月中旬钢协重点钢企粗钢日均产量 180.05 万吨，旬环比下

降 1.29%。 

 钢材消费端来看，房地产和基建消费占钢材需求一半以上，由于两个端口上半年表

现不佳，钢材表观消费量增速不及产量增速，供需差扩大。统计局数据显示，5 月份粗

钢表观消费量仅 6277.42 万吨，供过于求 765.82 万吨。由于国内钢材价格下跌促使出

图 9：焦炭港口及钢厂库存   图  10：全国高炉开工率  

 

   

数据来源:Wind资讯，新纪元期货
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来源：新纪元期货研究所    

图 11：粗钢产量及表观消费量   图 12：煤、焦、矿库存情况  

数据来源:Wind资讯，新纪元期货
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数据来源:Wind资讯，新纪元期货
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来源：新纪元期货研究所    
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口量逐渐增加，钢材社会库存处于下降通道。截至 6 月上旬，重点企业钢材库存为

1452.94 万吨，较 3 月中旬的 1703.88 万吨大幅减少 250.94 万吨。螺纹钢周度库存自 3

月中旬以来持续回落，截至 6 月 20 日当周近 614.31 万吨，为 2010 年以来（剔除 2011

年）同期最低水平。从库存周期的角度来看，钢材价格有望超跌反弹。 

今年上半年在宏观政策收紧的作用下，房地产市场出现调整。1 月份房地产开发新增

固定资产投资累计值同比下跌 15.6%，二季度以来小幅好转，截至 5 月份房地产开发新

增固定资产投资额仅 12463.74 亿元，累计同比增加 11.8%，仍远低于平均水平。1-5 月

全国房屋新开工面积累计值仅 59912.47 万平方米，同比大减 18.6%。大中城市房屋库存

高企，各地降价促销屡见不鲜，房企拿地热情锐减。预计下半年宏观面略微好转将令房

地产市场稍有喘息之机，传导至钢材市场则是存在阶段性反弹机会。 

六、行情展望及操作建议 

2014 年以来，中国经济增速在调结构、促改革的节奏中平稳回落。5 月份以来“微

刺激”政策频出，宏观环境有所好转，从各项经济数据来看，尤其是 PMI 指数连续回

升，显示出市场需求回暖。尽管煤矿焦钢产业链整体氛围较悲观，熊市基调不改，三季

度仍有超跌后阶段性反弹的机会。 

炼焦煤供需紧平衡的格局仅短短两个月，目前重回供过于求。焦化企业对炼焦煤的

采购积极性将有所下降，三季度进口量仍将维持高位，对于焦煤价格极其不利，预计国

内炼焦煤市场仍将延续弱势格局。 

铁矿石港口库存和钢厂库存均维持居高不下之势，后期将经历“去库存”过程，不

利于铁矿石价格。青岛港融资风波的发酵将以铁矿石为首的进口大宗商品推上风口浪

尖，后期铁矿风险点仍在贸易商资金链上。 

图 13:房地产开发新增固定资产   图 14:房屋新开工面积  

数据来源:Wind资讯，新纪元期货
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钢材产量增速放缓，出口增加，社会库存持续回落至 2010 年以来（剔除 2011 年）

同期最低水平。预计下半年宏观面略微好转将令房地产市场稍有喘息之机，传导至钢材

市场则是存在阶段性反弹机会。 

目前钢材率先开启反弹，但市场上缺少政策支撑，同时煤焦库存仍维持高位，反弹

动能并未有效向上传导。考虑到钢价是煤焦价格的先行指标，在三季度中后期，煤焦价

格或出现反弹。铁矿石近期反弹属于跟涨钢材，并非基本面发生变化，近期仍有回落风

险，真正的反弹应在库存回落之后才会启动。 

 

操作建议： 

1、 率先做多螺纹 1410 合约，背靠 3050 点入场持有，目标位 3300 点。需密切关注宏观

信息。 

2、 铁矿石仍存去库存要求，有望再度探低，短期逢高抛空看向 670 元/吨。中线在 670

点之下逢低入多，并持有看向 800 点。 

3、 煤焦近期仍维持低位震荡整理，直到港口库存大幅下降，钢厂重建库存时，再入场

中线多单,或滞后钢价一个月的时间。 
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