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库存降幅收敛，黑色金属反弹结束 

 
 

1.逻辑分析 

钢材：钢厂逐步复产，钢材库存降幅收窄 

铁矿石：预期 9月美联储继续加息，铁矿库增价跌 

焦煤：需求预期再度下调，焦煤挤压焦炭利润，后续市场承压  

焦炭：吨钢利润再度下调，需求现实疲软，焦炭区间波动为主  

2.行情前瞻 

钢材：部分长流程及电炉钢陆续复产，而消费依旧疲弱，钢材库

存降幅收窄，钢价阶段性反弹完毕，转而震荡下行。 

铁矿石： 澳巴发货量季节性上升，而钢厂停减产导致生铁产量触

顶，矿石供应逐步缓解。与此同时，预期 9 月美联储继续加息，

商品价格承压下跌。 

焦煤：需求主导基调不变，宏观压制上行空间，焦煤预期将让渡

部分利润  

焦炭：钢材表观需求增加利润难有起色，提价空间受到约束，区

间震荡为主。 

3.操作建议 

组合建议：封低做多螺/矿比； 

组合建议：做多盘面焦化利润 

4.风险提示 

钢厂复产不及预期、铁矿石监管政策出台，疫情扰动产业链供需

等不可预期事件。 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                 

 

5.品种分析 

钢材： 

 

资料来源：WIND，中银期货 

一周行情回顾: 

本周螺纹钢价格高开低走,均价环比上涨,以上海地区三级螺纹钢为例，现货价格由上周平均

3858元/吨上涨至本周均 4066元/吨,10月合约期货价格由 3913元/吨上涨至 4043元/吨，主力

合约基差由上周的-55扩大至 22，南北价差由-66缩小至-40。从仓量上来看，10月合约本周持

仓由上周 186万手下跌至本周的 177万手，交易量由上周 1038万手上涨至 1119万手。10月合

约减仓放量下跌，是多头平仓导致的下跌。 

一周基本面变化： 

本周钢材产量环比增加 14.03万吨至 897.13万吨，钢厂库存下降了 38.66万吨至 475.76万

吨，社会库存下降 48.3万吨至 1273.27万吨，合计库存下降了 86.96万吨，以此推算的周度消

费量 984.09万吨，周环比下降了 11.4万吨。与去年同期 986.22万吨比,表观消费几乎持平,其

中热轧下滑 6.6%,螺纹上升 4.4%。本周全国各地普遍高温，部分地区出现强降雨，户外施工受

到影响，表观消费数据依旧疲弱。8月是本就是季节性消费淡季，而本周部分钢厂出现复产，电

炉钢企业复产更为明显。而疫情后消费恢复的程度弱于市场预期,库存降幅收窄，唐山地区钢坯

库存止跌上涨，钢价阶段性反弹结束，短期震荡下跌。 

从国际宏观政策来看，美联储预期 9月份将继续加息，这使得大宗商品的价格再度承压，商品

价格出现普跌。从国内宏观数据来看，中国 1-6月房地产开发投资 68314亿元，同比下降

5.4%；商品房销售面积 68923万平方米，同比下降 22.2%；房地产新开工面积 66423万平方米，

同比下降 34.4%。房地产行业依旧疲弱。从基本面来看，进入 8月上旬,随着原料价格的下跌,钢

厂亏损减少，复产钢厂的数目也在上升,本周 13条螺纹生产线复产，预计下周还有 10条产线复

产，与此同时，电炉钢低气压复产明显，钢材产量环比上升。据 Mysteel的统计，本周高炉开

工率 72.7%，周环比增加 1.09%，铁水日产量增加 0.73万吨。从下游需求来看，保交付政策逐



 

 

 

 

 

 

 

 

 

步实施，终端需求环比改善，但幅度有限，地产市场依旧疲弱。整体来看，短期钢材市场反弹

有顶，库存降幅收窄。从原料市场来看，中长期来看生铁产量的触顶对原料的需求不利，焦煤

焦炭和铁矿石的价格大幅下跌。短期来看，生铁产量环比上升，对原料得需求有利，但是在钢

价下跌得情况下，原料价格很难走出独立行情。另外从国际市场来看，东南亚地区和欧洲地区

的热轧价格和螺纹钢钢价格都由高位出现下跌，而且国内外价差也在缩小，尤其是热轧钢出口

利润为负值，出口市场的需求在走弱。综上所述，短期由于钢厂供应出现反弹，而需求表现疲

弱，库存降幅收窄，钢价反弹结束，承压震荡趋弱。 

铁矿石： 

 

资料来源：WIND，中银期货 

一周行情回顾: 

本周铁矿石期货价格高开低走，均价周环比上涨，以青岛港含铁量 61.5%的 PB粉为例，现货价

格由上周均 748元/湿吨涨至本周均 780元/湿吨，涨幅达 4.3%，期货 2209合约价格由 737元/

吨上涨至 782元/吨，期货涨幅为 6.1%，期货跌幅大于现货跌幅。基差由上周的 83下跌至 73左

右。从仓量上来看，本周铁矿石 9月合约持仓由上周 53.6万手下降至 38万手，交易量由上周

288万手下跌至 233万手，9月合约减仓跌量上涨，从技术上来看是铁矿石空头平仓所致，铁矿

石市场反弹空间有限。 

一周基本面变化： 

8月 3日，美联储委员会主席称：美联储正在与上世纪 80年代初以来最高水平的通胀率“作斗

争”，预计今年美联储还将加息 150个基点左右，以确保通胀以令人信服的方式下降。美联储

的持续加息使得欧美股市以及商品价格遭受巨大下跌压力，叠加近期下游需求弱于预期，而铁

矿石的金融属性较强跌幅靠前。 

从中长期来看，下半年是铁矿石发运旺季，铁矿石市场供增需降，缺口缩小，矿价承压。供应

上来看，本周澳巴发货量周环比增加 124.4万吨至 2160万吨。与 2021年同期相比澳巴的合计

发货量同比增加 10.4%，其中澳大利亚同比增加 10%至 1356万吨，巴西同比增加 11%至 804万

吨。需求上来看，近期钢厂生铁产量有增加迹象，但整体来看钢厂亏损比例达 60%，整体对铁矿

石的需求不佳。从港口矿石库存来看，周环比增加 82万吨至 1.37亿吨；日均输港量来看，周

环比虽然增加 8.2万吨至 268.04万吨，这导致本周由此测算的库存消费天数由上周的 52天环



 

 

 

 

 

 

 

 

 

比微幅下降 1天至 51天，铁矿石市场的供应逐步宽松,短期矿价受宏观面和资金面的影响更

大。 

综上来看，未来随着铁矿石到港量的上升与生铁产量的低位持稳，铁矿石的基本面逐步转弱。

尤其是在联储持续加息，美元强势的局势下，矿价维持跌势。 

 

焦煤： 

 

资料来源：WIND，中银期货 

一周行情回顾: 

本周焦煤受成材价格下调影响，盘面价格再度下挫。焦煤主力合约从周一开盘 2137.5元/吨

上行后回落至 2088元/吨。市场预期仍受成材单价影响而持续维持区间震荡。宏观层面来看，

近期美联储高官鹰派发言致使市场对于加息强度引发担忧，同时国内房地产价格持续疲软致使

市场下修了成材的表观需求进而趋使焦煤盘面价格走弱。 

供给端来看，伴随需求端下行，供应端也同步做出反映。洗煤厂日产量，选洗率小幅下滑，

但幅度有限。现货竞拍流拍率在上周基期较低的基础上有小幅度反弹，但基本若预期格局并未

缓解。进口方面，蒙煤通关持续维持高位运行。部分煤种小幅上调，但受需求制约，上涨幅度

受到约束。值得注意的是，5日长治沁源发生一起煤矿顶板事故，造成 5人被困，救援工作正在

进行。该矿产能 90万吨，主要生产 S2.8左右高硫瘦煤，目前暂未对周边煤矿造成影响。沁源

县炼焦煤矿合计 26座，在产产能 2750万吨，后期影响需进一步跟踪。 

一周基本面变化： 

本周 110家样本洗煤厂日均产量 59.5万吨/天，较上周下降 1.69%。煤炭开采开工率

71.93%，较上周基本持平。本周原煤库存上涨 1%，至 213.4万吨，矿山库存较上周上升

3.48%，至 345万吨，出货压力较上周有所增加。港口方面，截止 4日港口俄罗斯 Elga报 1800

元/吨，K4主焦煤报 2000元/吨。因产地与港口同品质资源比较下，港口资源性价比优势不足，

影响港口价格弹性。市场整体以持稳为主。库存方面，截止 5负，全国 16个港口进口焦煤库存

为 583.3万吨较上期增加 50.2万吨；其中华北 3港焦煤库存为 242.8万吨增加 16万吨。焦化

厂方面，230家独立焦化厂焦煤存煤本周减少 2.98%，可用天数在 11天上下，较上周继续下



 

 

 

 

 

 

 

 

 

降。进出口方面，甘其毛都口岸 5日通关接近 550车，策克口岸突破 220车大关。甘其毛都口

岸蒙 5#原煤 1500元/吨，蒙 5#精煤 1850元/吨。综合供需来看，下游焦化厂提涨短期给予焦煤

利好预期，但从终端需求来看，成材需求偏软，利润偏低格局制约焦炭价格上涨空间。除去库

存支撑，短期焦煤价格很难有明显起色。短期建议主要关注成材利润变化，以及产业利润分配

情况。 

 

焦炭： 

 

资料来源：WIND，中银期货 

一周行情回顾: 

本周焦炭现货迎来第首轮提涨，湿熄焦上调 200元/吨、干熄焦上调 240元/吨，调整后准一

湿熄主流报价 2450-2470元/吨，准一干熄主流报价 2840-2910元/吨。从钢厂方面反馈，目前

并未被主流钢厂全盘接受。盘面来看，因成材价格回落，焦炭盘面价格相应回调。受制于成本

以及需求两端压制，焦化产量显著收缩。盘面价格预期仍将维持在一定区间内震荡。 

 利润端来看，本周焦化利润继续亏损。独立焦化产大幅限产态度并未松动。尽管本周产量有

小幅增加，但一旦提涨无法落地后续产量预期将继续维持低位。钢厂焦化厂方面供应本周有小

幅度收缩。全样本产能利用率继续维持极低水位。短期来看，钢焦博弈预期将加大。受制于成

材利润以及成本拖累，焦炭价格区间波动可能性较大，目前很难形成趋势性行情。后市仍需持

续关注钢厂产量变化以及表观需求走势。 

一周基本面变化： 

本周全国 30家独立焦化厂吨焦盈利情况来看，全国平均吨焦盈利-225元/吨；山西准一级

焦平均盈利-90元/吨，山东准一级焦平均盈利-242元/吨，内蒙二级焦平均盈利-374元/吨，河

北准一级焦平均盈利-87元/吨，亏损致使焦化仍未走出低谷，生产积极性依旧疲软。供应方

面，本周焦化厂开工有小幅增加，本周独立焦化厂焦炭产能利用率较上周环比增 1.13%，至

65.35%，较去年同期减少 17%。样本独立焦化厂日均产量为 56.69万吨/天，较上周微增

1.74%。独立焦化厂剔除淘汰产能利用率本周 64.53%，较上周增加 1.75%，维持在 64.53%，生产

积极性仍处于极低水位。同期，日均焦炭消费量为 96.44万吨，较上周基本持平，环比月平均

下降 4.05%。247家钢铁企业日均铁水产量为 214。31万吨/日，较上周持平，同比下降 6%。库



 

 

 

 

 

 

 

 

 

存方面，全样本焦炭库存本周为 947万吨，较上周下降 2.45%，去库存格局延续。港口方面，本

周港口库存较上周有小幅增加，合计港口库存为 267万吨，较上周增加 2.53%。钢厂方面，限产

幅度有小幅缓解，本周 247家钢厂高炉开工率 72.7%，环比上周增加 1.52%。综合来看，目前市

场对于需求修复预期持续调整，旺季反弹预期受宏观因素以及房地产疲软制约，空间有限。 

 

6.基差数据跟踪 

图表 1：螺纹钢现货基差                       图表 2：热轧卷板现货基差（元/吨） 

  

资料来源：钢联数据，中银期货 

图表 3：铁矿石现货基差                       图表 4：动力煤现货基差（元/吨） 

  

资料来源：钢联数据，中银期货 
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图表 5：焦煤现货基差                       图表 6：焦炭现货基差（元/吨） 

  

资料来源：钢联数据，中银期货 

7.价差数据跟踪 

图表 7：螺纹钢跨期价差 10-1（元/吨）              图表 8：热轧卷板跨期价差 10-1（元/吨） 

  

资料来源：钢联数据，中银期货 
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图表 9：铁矿石跨期价差 9-1（元/吨）               图表 10：焦炭跨期价差 9-1（单位：元/吨） 

  

资料来源：钢联数据，中银期货 

9.供需数据 

图表 15：铁水产量合计（万吨/月）                 图表 16：高炉钢厂产能利用率（单位：百分比） 

  

资料来源：钢联数据，中银期货 

图表 17：钢厂日度利润（元/吨）                 图表 18：粗钢月度表观消费量（万吨） 

  

资料来源：钢联数据，中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 19：钢材社会库存合计（万吨）              图表 20：钢材进出口量（万吨） 

  

资料来源：钢联数据，中银期货 

图表 21：澳洲—中国铁矿石发运量（万吨）          图表 22：四大矿山合计发往中国（万吨） 

  

资料来源：钢联数据，中银期货 

图表 23：中国 26港口铁矿石到港量（万吨）        图表 24：青岛进口 61.5%-国产 65%（元/吨） 

  

资料来源：钢联数据，中银期货 
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图表 25：全国 41港口铁矿石库存（万吨）           图表 26：铁矿球团入炉比（百分比） 

  

资料来源：钢联数据，中银期货 

图表 27：洗煤厂开工率（百分比）    



 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 31：独立焦化厂焦炭可用天数/库存            图表 32：高炉开工率 

  

资料来源：钢联数据，中银期货 
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