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供给压力打压钢材价格 炉料调整不宜过分看空   黑色产业链 

内容提要： 

◆ 4 月宏观数据涨跌互现，二季度经济能否继续增长仍具有不确定性。制造

业采购经理指数勉强维持枯荣分水岭之上，分项数据均较上月下滑；全国

居民消费价格和工业品出厂价格指数增速双双回升；1-4 月固定资产投资

增速略有回落，其中基建投资增速与上月持平、房地产投资增速再次攀升。 

◆ 4-5月环保限产并不严格，高炉开工率持续回升，4月粗钢产量更突破 8500

万吨，创下历史新高水平，预期 5 月粗钢供给易增难减。但炉料端商品价

格快速走强令吨钢利润大幅收缩，若生产利润持续维持低位，钢厂开工热

情将逐渐降温，随着时间的推移供给压力或将有望缓解。 

◆ 房地产投资增速维持高位震荡，国内钢材价格的冲高回落以及人民币贬值

因素，短期或利好钢材出口。2019 年已公布投资计划的省市重点项目总

投资额达 37.89 万亿，其中年内计划投资完成额 5.82万亿，去年下半年

至今年一季度已经批复的项目将逐渐进入密集开工期。整体来看，2019

年前 4 个月，地产、出口、基建方面对钢材的拉动作用良好，但短期增量

可能不足。 

◆ 铁矿石表现强势因全年供给确定性缩减，叠加铁矿国内需求回升、全国港

口库存 7 周连降至近两年新低、资金炒作以及人民币贬值的共同提振。现

阶段技术角度短线存有调整需求。 

◆ 焦炭价格在 4-5 月连续三轮提涨，令焦化利润恢复至 300 元/吨的正常水

平。现阶段前期利好支撑作用减弱，港口焦炭库存形成一定供给压力，钢

材价格和利润双双回落令焦炭价格承压，加之钢厂仍有环保限产、阶段检

修的可能，焦炭价格已经开启调整。 

◆ 行情展望： 螺纹钢供给大概率维持高位，需求端难现增量，1910 合约承

压 4000 关口展开回落，短线有望回踩 3650 元/吨一线，若吨钢利润继续

收缩以致于开工下滑或环保限产从严，或令螺纹出现反弹；铁矿石因全年

供给确定性缺口，1909 合约中长期看涨不改，短线出现超买后的技术修

正，破 730 元/吨可尝试短空，目标空间或在 50-80 元/吨，不宜过分看空；

港口焦炭库存形成一定供给压力，钢材价格和利润双双回落令焦炭价格承

压，加之钢厂仍有环保限产、阶段检修的可能，焦炭 1909 合约下行目标

为在 2050-2080 元/吨，由于焦化及煤炭行业环保因素，不宜过分看空。 

◆ 风险点： 钢厂环保限产、高炉检修；铁矿石供给再出变化；焦化限产趋

严；天气因素等。 
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第一部分 前言 

  5 月黑色系商品走势急剧分化，高炉开工率回升，钢材供给显现压力，令螺纹相对承压，铁矿石和焦炭获得

需求提振，而巴西淡水河谷供给忧虑再起，加剧铁矿石看涨情绪，主力合约单边飙涨 19.49%；而焦炭在现货三

轮挺价的支撑下，收涨 9.46%；螺纹钢则出现冲高回落，截至 29 日仅收涨 1.73%，而振幅报于 8.14%；焦煤小涨

3.23%，暂维持于 1400 元/吨一线震荡。 

 供给方面，黑色系采暖季错峰生产结束，钢厂生产节奏逐步加快，粗钢产量屡创新高。宏观数据涨跌互现，

经济形势并不稳定，但二季度前半阶段，钢材下游需求相对较好，房地产投资增速维持高位、基建投资增速平稳、

出口良好，螺纹钢社会库存显著回落，这一方面提振钢材价格，也相应的驱动铁矿石和焦炭的下游需求，从而推

升两者价格，焦炭现货价格连续三轮调涨至 2150-2200元/吨，焦化利润修复至 300 元/吨左右，而巴西淡水河谷

事件不断升级，令铁矿石面临确定性供给缺口，助推铁矿石现货价格冲高至 830 元/吨一线，炉料端的强势拉涨，

令吨钢利润从 600 元/吨的高位快速回吐至 200 元/吨一线。 

 随着钢材需求端难现增量，边际存有下滑预期，阶段性环保限产也并不严格，产量有增无减，供给压凸显，

螺纹钢价格逐渐回落，铁矿石和焦炭价格受到抑制，跟随螺纹阶段回落，预期仍有调整空间。 

表 1. 2019 年 5 月 6 日-29 日黑色系期货主力合约表现（元/吨） 

合约  开盘价  收盘价  最高价  最低价  涨跌幅  振幅  

螺纹钢  3760 3825  3947  3650  +1.73%  8.14%  

铁矿石  626.0  748.0 774.5  622.5 +19.49%  24.42%  

焦炭  2030.0  2022.0 2362.0  2017.5  +9.46%  17.08%  

焦煤  1348.0 1391.5 1433.0  1332.0  +3.23%  7.58%  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 

第二部分 宏观：二季度经济仍具有不确定性 

 4 月宏观数据涨跌互现。制造业采购经理指数报于 50.1%，勉强维持枯荣分水岭之上，但较上月回落 0.4 个

百分点，生产指数、新订单指数、原材料库存指数均较上月下滑；全国居民消费价格和工业品出厂价格指数增速

双双回升；1-4 月固定资产投资增速略有回落，其中基建投资增速与上月持平、房地产投资增速再次攀升。货币

政策在二季度或进入观察期，边际宽松的预期下降，短期内央行降准的可能性微乎其微。中美贸易战形势仍有反

复的可能。整体而言，二季度经济能否继续增长仍具有不确定性。 

制造业采购经理指数小幅回落。2019 年 4 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.1%，比上月回落 0.4

个百分点，继续保持在扩张区间。从分项数据来看，生产指数为 52.1%，比上月回落 0.6 个百分点，位于临界点

之上，表明制造业生产扩张步伐有所放缓；新订单指数为 51.4%，比上月小幅回落 0.2 个百分点，位于临界点之

上，表明制造业市场需求总体稳定；原材料库存指数为 47.2%，比上月下降 1.2 个百分点，位于临界点之下，表

明制造业主要原材料库存量有所回落。其他相关指标中新出口订单指数报于 49.2%，较 3 月提升 2.1 个百分点，
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连续 11 个月维持在枯荣分水岭之下；进口指数较 3 月增加 1.0 个百分点至 49.7%；主要原材料购进价格指数和

出厂价格指数依次为 53.1%和 52.0%，分别较上月回落 0.4 个百分点和提升 0.6 个百分点。 

图 1. PMI 较上月小幅回落（%） 图 2.PMI 分项指数略有下滑（%） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

CPI、PPI 同比涨幅双双回升。2019 年 4 月份，全国居民消费价格（CPI）同比上涨 2.5%，较上月回升 0.2

个百分点；环比小幅上涨 0.1%。2019 年 4 月份，全国工业生产者出厂价格（PPI）同比上涨 0.9%，增速较上月

增加 0.5 个百分点；环比上涨 0.3%，其中黑色金属冶炼和压延加工业价格同比上涨 2.4%，较上月提高 3.9 个百

分点；环比增长 2.1%，较 3 月回升 1.0 个百分点。 

图 3.CPI 同比持续回升（%） 图 4. PPI 同比增速小幅提高（%） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

货币政策松紧适度，宽松预期下降。央行 2019 年一季度货币政策执行报告指出，要继续密切关注国际国内

经济金融形势的边际变化，坚持逆周期调节，进一步加强货币、财政与其他政策之间的协调，适时预调微调，注

重在稳增长的基础上防风险。稳健的货币政策要松紧适度，把好货币供给总闸门，不搞“大水漫灌”，同时保持

流动性合理充裕。随着稳增长政策的逐步落实，一季度经济初步好转，市场悲观预期扭转，央行货币政策将进入

观察期，进一步宽松的预期下降。 

第三部分 钢材供给：环保不严、产量再增 
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2018/19 年度采暖季错峰生产自 3 月末结束，吨钢利润有所修复，钢厂开工率自 3 月逐步回升，以致全国粗

钢产量于 3 月重回 8000 万吨之上，尽管唐山等地制订了非采暖季限产方案，但从实际效果来看，4-5 月环保限

产并不严格，高炉开工率持续回升，4 月粗钢产量更突破 8500 万吨，创下历史新高水平，预期 5 月粗钢供给易

增难减。但炉料端商品价格快速走强令吨钢利润大幅收缩，若生产利润持续维持低位，钢厂开工热情将逐渐降温，

随着时间的推移供给压力或将有望缓解。 

图 5.采暖季结束后高炉开工率显著回升（%） 图 6.中国 3 月粗钢产量激增（万吨） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

一、 非采暖季环保不严 粗钢产量易增难减 

随着钢价及吨钢利润的回升，钢厂开工热情回暖，4 月以来高炉开工率明显提速，截至 4 月 19 日当周，河

北高炉开工率报于 65.08%，为 2018 年 11 月 23 日当周以来的阶段新高，全国高炉开工率报于 70.03%，为 2018

年 7 月 27 日以来首次回升至 70%之上，两者分别较 3 月末提升 7.94 和 5.94 个百分点，国家统计局数据显示 4

月全国粗钢产量报于 8503.20 万吨，创下历史新高，同比 2018 年 4 月大增 833.20 万吨，增幅折合 10.86%；环

比 3 月则增加 470.60 万吨，增幅约为 5.86%。钢厂开工存有惯性，进入 5 月后，由于吨钢利润良好，非采暖季

限产实施不严，河北高炉开工率稍有回落但全国高炉整体开工热情较高，截至 5 月 24 日当周，全国高炉开工率

报于 71.13%，较 4 月 26 日当周提升 0.55 个百分点，预期 5 月粗钢供给仍将维持 8500 万吨左右的相对高位，供

给边际快速回升的预期令钢材价格稍显承压。 

二、 吨钢毛利润大幅下挫 或令钢厂生产热情回落 

4 月吨钢利润进一步扩大，主要因钢材下游需求回暖令现货价格获提振直奔 4100大关之上，而铁矿石价格

高位震荡略有下滑、焦炭供给充足价格承压，4 月中旬吨钢毛利润一度高达 663.80 元/吨，较 3 月末的 476.46

元/吨大增 187.34 元/吨，利润的回升助推钢厂在 4-5 月的生产热情，也将佐证 4-5 月粗钢产量有望再创新高。 

值得关注的是，3 月份开始钢厂吨钢毛利润不断抬升，严重挤压焦化企业利润，焦炭价格经过三轮下调之后

触及 1850-1900 元/吨的低点，焦化企业濒临亏损，4 月下旬开始，随着高炉开工热情高涨，钢厂对焦炭需求回

升，较高的吨钢利润与低迷的焦化利润均开启修复，焦炭价格陆续出现三轮调涨，累计涨幅达 250-300 元/吨，

价格报于 2100-2200 元/吨，与此同时，铁矿石供给忧虑再起，现货价格持续攀升超百点报于 830 元/吨一线，严
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重挤压吨钢利润，截至 5 月 28 日，吨钢毛利润经过估算报于 197.74 元/吨，较 4 月末的 606.05 元/吨大幅下挫

408.31 元/吨，若吨钢毛利润继续下滑或始终维持低位，将制约钢厂开工从而减轻供给压力。 

三、 去库存速度减缓 显示出需求忧虑 

钢贸商对螺纹钢的补库存推动着钢价在冬季的上涨，随着时间的推移，冬储库存开始向下游市场转移，螺纹

钢社会库存自 3 月 1 日当周开始连续回落，截至 4 月 26 日当周报于 673.27 万吨，较前高 1018.66 万吨大幅缩减

345.39 万吨，春季消费旺季驱动，库存去化的速度逐渐加快，钢材从社会库存向下游的出货演变为价格的驱动

力。但进入 5 月以来，去库存速度明显减缓，截至 5 月 24 日当周，螺纹钢社会库存报于 569.83 万吨，较 4 月末

仅减少 103.44 万吨，这显示出市场对需求边际下滑的忧虑。 

图 7. 吨钢毛利润快速下挫（元/吨） 图 8. 去库存速度稍有减缓（万吨） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

第四部分 钢材需求：地产增速维持高位 基建投资增速平稳 

 房地产投资增速自 2018 年初跃升至 10%后，始终维持高位震荡，1-4 月增速报于 11.9%，较 1-3 月再加快 0.1

个百分点，房屋新开工供给增速和商品房销售面积增速拐头向上，仅房地产企业土地购置面积增速和资金到位增

速闪电下挫，从中长期而言，房地产投资增速难以维持高速增长，单月房屋新开工面积较 3 月小幅回落。出口方

面，4 月我国出口钢材 633.00 万吨，与上月持平，随着国内钢材价格的冲高回落以及人民币贬值因素，短期或

利好钢材出口。基建方面，1-4 月基建投资增速与 1-3 月持平，2019 年已公布投资计划的省市重点项目总投资额

达 37.89 万亿，其中年内计划投资完成额 5.82 万亿，基建投资是各省市 2019 年投资计划中的重要组成部分，二

季度以来，发改委项目批复的数量和计划投资金额较一季度有所下降，但去年下半年至今年一季度已经批复的项

目将逐渐进入密集开工期，有望对二季度以后的基建投资增速带来支撑。整体来看，2019 年前 4 个月，地产、

出口、基建方面对钢材的拉动作用良好，短期增量可能不足。 

一、 房地产投资暂维持高位 

1、 房地产投资增速再次回升但企业购地热情下降 

国家统计局数据显示，2019 年 1-4 月份，全国房地产开发投资 34217 亿元，同比增长 11.9%，增速比 1—3
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月份提高 0.1 个百分点。其中，住宅投资 24925 亿元，增长 16.8%，增速回落 0.5个百分点。住宅投资占房地产

开发投资的比重为 72.8%。与此同时，1-4 月份，房地产开发企业土地购置面积 3582 万平方米，同比下降 33.8%，

降幅比 1-3 月份扩大 0.7 个百分点；土地成交价款 1590 亿元，下降 33.5%，降幅扩大 6.5 个百分点，这显示出

房地产企业购地热情降温，拿地趋于谨慎，房屋新开工面积增速在不久的将来将受到显著的制约。 

2、房屋新开工面积增速与商品房销售面积增速略有回升 

从具体施工情况来看，1-4 月份，房地产开发企业房屋施工面积 722569 万平方米，同比增长 8.8%，增速比

1-3 月份提高 0.6 个百分点。房屋新开工面积 58552 万平方米，增长 13.1%，增速提高 1.2 个百分点。1-4 月份，

商品房销售面积 42085 万平方米，同比下降 0.3%，降幅比 1-3 月份收窄 0.6 个百分点。今年 2-4 月房屋新开工

面积增速和商品房销售面积均有显著回升，主要因建筑市场春季赶工。但从单月房屋新开工面积来看，4 月报于

18814.78 万平方米，较 3 月单月大幅缩减 1099.87 万平方米，降幅约为 5.52%；同比 2018 年 4 月则增加 1650.71

万平方米，增幅达 9.79%。  

图 9. 房地产开发投资完成额累计同比再度攀升（%） 图 10. 房地产企业土地购置面积增速回落（%） 

  

来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

图 11. 房屋新开工面积单月环比下降（万平方米） 图 12.房屋新开工面积与商品房销售面积增速双回升（%）  

  

来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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二、 钢材出口阶段回暖 

2019 年 1 月我国钢材出口量意外回升至 618.8 万吨，为 2018 年 7 月以来的新高，主要得益于年末钢材价格

的大幅调整，令出口价格优势再现。随着钢价自 12 月初见底回升，出口利润再次收缩，加之春节长假因素，海

关数据显示，2 月钢材出口再次下滑，仅 451.2 万吨，环比减少 167.6 万吨，同比下降 7.0%。3 月中美贸易战经

过七轮磋商后趋于缓和，有利于钢材出口，海关数据显示 3 月我国出口钢材 633.0万吨，为 2018 年 7 月以来新

高，4 月钢材出口量再度报于 633.0 万吨，与 3 月持平，1-4 月累计出口 2335.0 万吨钢材，同比增长 8.3%，增

幅较 1-3 月下滑 4.3 百分点。随着国内钢材价格的冲高回落以及人民币贬值因素，短期或利好钢材出口。 

三、 基建投资增速持续平稳回升 

2019 年一季度，全国固定资产投资增速延续去年 6 月以来的稳步回升，为经济增长发挥关键作用。这其中

除房地产投资的高位增长贡献较大力量外，地方基建投资增速企稳回升对固定资产投资的贡献也起到承接作用。

但整体而言，固定资产投资增速近半年来近维持相对平稳状态，未出现显著抬升，而 2019 年 1-4 月份，全国固

定资产投资（不含农户）155747 亿元，同比增长 6.1%，增速比 1-3 月份回落 0.2 个百分点。与此同时，房地产

投资增速仍维持高位运行，而基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 4.4%，增速

与 1-3 月份持平，这以表现并不如市场预期，但基础设施建设投资在固定资产投资中的占比，由 2018 年 5 月的

低点 18.4%逐渐提升至 2019年 4 月的 20.6%。 

图 13. 钢材月度出口回暖（万吨） 图 14. 固定资产投资、基建投资累计同比平稳（%） 

  

来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

2019 年一季度国家发改委已经审批核准固定资产投资项目 50 个，总投资 3703 亿元，近日湖南、青海、浙

江等多地发布最新一批重大建设项目清单，截至目前，2019 年已公布投资计划的省市重点项目总投资额达 37.89

万亿，其中年内计划投资完成额 5.82 万亿。从当中已披露具体投资计划的省份来看，基建投资都是各省市 2019

年投资计划中的重要组成部分，部分省份基建投资计划完成额甚至占全省计划总投资额的一半以上。 

二季度以来，发改委项目批复的数量和计划投资金额较一季度有所下降，但去年下半年至今年一季度已经批

复的项目将逐渐进入密集开工期，有望对二季度以后的基建投资增速带来支撑。 
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第五部分 炉料：铁矿震荡中枢上移 焦化利润恢复正常 

 一、 铁矿石：长期供给收缩、价格中枢上移 

铁矿石 1909 合约自去年 11 月末触及 438.5 元/吨的阶段低点后，开启长达半年的上行之路，截至 5 月 27 日

累计收涨 73.70%，月线报收六连阳，创历史记录。本轮上涨目前来看可分为三个阶段： 

第一阶段为 2018 年 11 月 27 日-2019 年 2 月 11 日，共 48 个交易日，上涨主要因超跌反弹叠加 1 月末巴西

淡水河谷尾矿坝决堤导致减产忧虑； 

随后进入震荡整体期，即 2019 年 2 月 12 日-2019 年 4月 1 日，共 36 个交易日，交投始终运行于 550.0-610.0

元/吨区间，期间有淡水河谷暂停生产的矿区恢复生产带来的利空。（注：第一阶段和第二阶段的“故事”，详情

可参阅此前淡水河谷专题报告） 

第三阶段，铁矿石主力合约自 2019 年 4 月 2 日突破 610 元/吨区间上沿至 5 月 28 日，共 37 个交易日，累计

上涨 25.66%。期间自 665.0元/吨一线遇阻回落有所反复，自 5 月 15 日开始九连阳上攻，再次突破 665.0 元/吨

一线强势上攻至 774.5 元/吨阶段高点。前半程因铁矿石供给确定性缩减，后半程则又叠加巴西其他矿区有决堤

风险、铁矿国内需求回升、全国港口库存 7 周连降至近两年新低、资金炒作以及人民币贬值的共同提振。新闻称

淡水河谷(Vale)近期向巴西米纳斯吉拉斯州减产人员报告，旗下在该邦 Barao de Cocais 镇上的尾矿坝有发生溃

坝的风险，这座淡水河谷旗下 Gongo Soco 矿场的尾矿坝距离 Brumadinho 大约 40 英里，此前在 1 月底 Brumadinho

地区的一坐尾矿坝崩塌释放出大量有毒泥浆，造成逾两百人死亡。Brumadinho 矿坝灾难以及随之而来的矿场关

闭促使淡水河谷调降今年铁矿石销售量预估，成为近四个月来铁矿石价格攀升至阶段高位的主要原因。其次，自

3 月中旬以来，高炉开工率逐渐回升，中国粗钢月度产量也相应增加，在采暖季差异化错峰生产结束后的 4 月达

到 8503.2 万吨的历史高位，这促进了钢厂对原材料铁矿石、焦炭的消费，而因阶段环保不严，高炉开工率进入

5 月之后不降反升，截至 5 月 24 日当周报于 71.13%，预计 5 月粗钢产量有望再创新高，进一步驱动铁矿石消费。

铁矿石国内港口库存自 4 月 4 日当周开始回落，截至 5 月 24 日当周报于 12767.82 万吨，呈现 7 周连降，近两年

首次回落至 13000 万吨之下。美元兑人民币的汇率逼近 7.0 大关，人民币持续贬值也助力铁矿石进口价走高。 

图 15.四大矿山铁矿石一季度产量大幅回落（千吨） 图 16.铁矿石港口库存快速下降至两年低位（万吨） 

  

来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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现阶段，铁矿石基本面当中的利多因素仍在发挥主导，普氏铁矿石指数突破 100 美元，国内进口铁矿石 62%

品位价格触及 830 元/吨，主力资金做多热情不减，期货合约呈现反向市场、整体攀升的格局，除了情绪因素外，

目前还不具备抄顶的条件，但技术角度短线存有调整需求。随着铁矿石、焦炭价格的不断走高，螺纹钢价格受制

于需求端的乏力，吨钢利润快速收敛，近一个月已经从 600 元/吨的高位回落至 200 元/吨左右，若吨钢利润持续

下滑或环保政策收紧，高炉开工率将受到一定抑制，从而影响铁矿石和焦炭的消费，除此之外还应关注二季度铁

矿石到港量以及国内铁矿石供给的变化，铁矿石的供给或因价格攀升而出现额外的增长，这些都是对铁矿石价格

存有不利影响的风险点。 

二、 焦炭：供给充足需求良好 利润恢复正常区间 

在 3 月末钢厂利润高企而焦化利润处于盈亏平衡线后，钢厂逐渐让利于焦化企业，随后钢厂开工率回升，对

焦炭的需求进一步驱动焦炭价格上涨，叠加山西焦化环保督查以及五月唐山钢厂高炉限产不及预期，焦炭价格在

4-5 月连续三轮提涨，令焦化利润恢复至 300 元/吨的正常水平。现阶段前期利好支撑作用减弱，港口焦炭库存

形成一定供给压力，钢材价格和利润双双回落令焦炭价格承压，加之钢厂仍有环保限产、阶段检修的可能，焦炭

价格已经开启调整。 

1、焦炭产量回升 

在经过采暖季差异化错峰生产之后，大中小型焦化企业开工整体显著回升，但表现相对分化。截至 5 月 24

日当周，产能>200 万吨的焦化企业开工率报于 84.07%，较 4 月末小幅回落 0.45 个百分点，但较 2018 年末增加

7.18 个百分点；而产能在 100-200 万吨水平的焦化企业开工率报于 77.34%，较 4 月末大幅提升 5.57 个百分点；

产能<100 万吨的焦化企业开工率则报于 76.36%，较 4 月末小幅增加 0.91 个百分点。而在 4 月我国焦炭产量已经

达到 3898.7 万吨万吨，同比增长 3.4%，创下 2016 年 11 月以来的新高，2019 年 1-4 月累计生产焦炭 15184.4万

吨，同比大幅增长 6.5%。5月开工率较 4 月几乎有增无减，预计产量有望突破 3900 万吨。 

从库存情况来看，截至 5 月 24 日当周，焦化企业焦炭总库存报于 46.54 万吨，较 4 月末减少 21.92 万吨，

与去年同期相差无几；110 家钢厂焦炭库存报于 439.56 万吨，较 4 月 26 日当周减少 14.66 万吨；焦炭四大港口

图 17.钢厂原材料库存可用天数（天） 图 18. 焦化企业开工率出现分化（%） 

  

来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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库存则自去年 10 月以来持续增加，截至 5 月 24 日当周报于 464.5 万吨，较 4 月 26 日当周再度增长 14.5 万吨，

而较 2018 年 10 月初的 233万吨几近翻倍，为历史高位。目前的库存结构为焦化企业库存、钢厂焦炭库存持续小

降，但出于同期正常水平，港口焦炭库存持续攀升，处于历史高位，这将对焦炭形成出货压力。 

2、焦化利润恢复正常水平 

焦炭价格此前从去年高点一路下跌 850 元/吨（山西出厂价从年前 2550 元/吨一度跌至 1700 元/吨），焦企利

润也从 700-800 元/吨跌至盈亏水平线，而煤矿与钢厂的利润却一直维持相对高位。在 5 月报中我们曾判断，4

月高炉开工回升，钢厂对焦炭需求良好，煤炭价格因安全生产等支撑相对稳定，4-5 月是焦企向钢厂要利润的较

好时机。焦炭现货价格自 3 月下旬至 5 月初陆续出现三轮调涨，累计涨幅在 250-300 元/吨，使得焦化利润回升

至 5 月末 300 元/吨左右的正常水平，与此同时，前期高企的吨钢利润自 600 元/吨快速缩减至 200 元/吨一线。 

图 21. 焦炭港口库存持续攀升创历史新高（万吨） 图 22. 焦化企业盘面毛利润快速下降（元/吨） 

  

来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

4 月宏观数据涨跌互现。制造业采购经理指数报于 50.1%，勉强维持枯荣分水岭之上，但较上月回落 0.4 个

图 19.焦炭产量有所增加（万吨） 图 20. 焦炭厂库库存持续回落（万吨） 

  

来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

第六部分 总结与展望 
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百分点，生产指数、新订单指数、原材料库存指数均较上月下滑；全国居民消费价格和工业品出厂价格指数增速

双双回升；1-4 月固定资产投资增速略有回落，其中基建投资增速与上月持平、房地产投资增速再次攀升。货币

政策在二季度或进入观察期，边际宽松的预期下降，短期内央行降准的可能性微乎其微。中美贸易战形势仍有反

复的可能。整体而言，二季度经济能否继续增长仍具有不确定性。 

2018/19 年度采暖季错峰生产自 3 月末结束，吨钢利润有所修复，钢厂开工率自 3 月逐步回升，以致全国粗

钢产量于 3 月重回 8000 万吨之上，尽管唐山等地制订了非采暖季限产方案，但从实际效果来看，4-5 月环保限

产并不严格，高炉开工率持续回升，4 月粗钢产量更突破 8500 万吨，创下历史新高水平，预期 5 月粗钢供给易

增难减。但炉料端商品价格快速走强令吨钢利润大幅收缩，若生产利润持续维持低位，钢厂开工热情将逐渐降温，

随着时间的推移供给压力或将有望缓解。 

房地产投资增速自 2018 年初跃升至 10%后，始终维持高位震荡，房屋新开工供给增速和商品房销售面积增

速拐头向上，房地产企业土地购置面积增速和资金到位增速闪电下挫，从中长期而言，房地产投资增速难以维持

高速增长。4 月我国出口钢材 633.00 万吨与上月持平，随着国内钢材价格的冲高回落以及人民币贬值因素，短

期或利好钢材出口。1-4 月基建投资增速与 1-3 月持平，2019 年已公布投资计划的省市重点项目总投资额达 37.89

万亿，其中年内计划投资完成额 5.82 万亿，基建投资是各省市 2019 年投资计划中的重要组成部分，去年下半年

至今年一季度已经批复的项目将逐渐进入密集开工期，有望对二季度以后的基建投资增速带来支撑。整体来看，

2019 年前 4 个月，地产、出口、基建方面对钢材的拉动作用良好，短期增量可能不足。 

铁矿石表现强势因全年供给确定性缩减，叠加铁矿国内需求回升、全国港口库存 7 周连降至近两年新低、资

金炒作以及人民币贬值的共同提振。现阶段，铁矿石基本面当中的利多因素仍在发挥主导，除情绪因素外，目前

还不具备抄顶的条件，但技术角度短线存有调整需求。若吨钢利润持续下滑或环保政策收紧，高炉开工率将受到

一定抑制，从而影响铁矿石和焦炭的消费。除此之外还应关注二季度铁矿石到港量以及国内铁矿石供给的变化，

铁矿石的供给或因价格攀升而出现额外的增长，这些都是对铁矿石价格存有不利影响的风险点。 

在 3 月末钢厂利润高企而焦化利润处于盈亏平衡线后，钢厂逐渐让利于焦化企业，随后钢厂开工率回升，对

焦炭的需求进一步驱动焦炭价格上涨，叠加山西焦化环保督查以及五月唐山钢厂高炉限产不及预期，焦炭价格在

4-5 月连续三轮提涨，令焦化利润恢复至 300 元/吨的正常水平。现阶段前期利好支撑作用减弱，港口焦炭库存

形成一定供给压力，钢材价格和利润双双回落令焦炭价格承压，加之钢厂仍有环保限产、阶段检修的可能，焦炭

价格已经开启调整。 

行情展望：  

螺纹钢供给大概率维持高位，需求端难现增量，1910 合约承压 4000 关口展开回落，短线有望回踩 3650 元/

吨一线，若吨钢利润继续收缩以致于开工下滑或环保限产从严，或令螺纹出现反弹；铁矿石因全年供给确定性缺

口，1909 合约中长期看涨不改，短线出现超买后的技术修正，破 730 元/吨可尝试短空，目标空间或在 50-80元

/吨，不宜过分看空；港口焦炭库存形成一定供给压力，钢材价格和利润双双回落令焦炭价格承压，加之钢厂仍

有环保限产、阶段检修的可能，焦炭 1909 合约下行目标为在 2050-2080 元/吨，由于焦化及煤炭行业环保因素，

不宜过分看空。 

风险点： 钢厂环保限产、高炉检修；铁矿石供给再出变化；焦化限产趋严；天气因素等。 
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