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钢材：供需良好成本上移   阶段维持偏多思路   黑色产业链 

内容提要： 

◆ 国内疫情防控有序不紊，社会生活生产逐渐恢复正轨，经济数据较 1-2 月显著修

复。制造业采购经理指数维持枯荣分水岭之上，通胀水平持续小幅回落，固定资

产投资增速包括基建投资增速和房地产投资增速等降幅均大幅收缩，宏观逆周期

调节效果逐渐显现。但目前海外疫情仍在加剧，中美关系微妙，全球经济联动风

险尚未解除。 

◆ 前期焦炭价格遭遇连续五轮下调，将 250 元/吨左右的利润让渡于钢厂，生产利润

增加、国内疫情好转、工人陆续到岗，钢厂复产的节奏加快，粗钢产量显著增加。

螺纹钢社会库存和厂库库存仍在去化过程中，下游需求相对旺盛，但库存水平仍

然远超往年同期水平，这令钢材供给压力不减。随着五月以来焦炭现货三轮累计

150 元/吨的提涨，铁矿石期现货共振飙升均超 100 元/吨，吨钢利润遭受显著挤

压收缩，截至五月末已回吐殆尽，钢材供给后续有回落预期。 

◆ 我国投资持续平稳增长的大趋势没有改变，中央一系列稳投资、稳增长措施稳步

实施，3、4 月份各项投资增速降幅均逐渐收窄，中长期触底反弹可期。从短期来

看，现阶段地产、基建在疫情之后努力赶工，单月房屋新开工面积创历史新高，

对钢材消费旺盛，但赶工的可持续性存疑，6 月南方将进入梅雨季，天气因素也

将为钢材需求带来扰动，钢材需求边际有望回落。 

◆ 3 月份新冠肺炎疫情在海外加速扩散，全球钢铁需求大幅放缓，导致国外钢企纷

纷裁员、减产甚至停产，国内方面粗钢产量出现修复性增长，并且 4-5 月产量仍

然易增难减，将对炉料端铁矿石、焦炭的需求带来提振，供给方面，此前我们一

度预计炉料端有望增产，但从实际表现上看，铁矿石和焦炭的供给不升反降，需

求高企、供给收缩，助推炉料表现强势，尤其铁矿石在巴西疫情恶化、港口库存

连续下降至三年半低位的驱动下，有望复制 2019 年上半年的表现。 

◆ 总结展望：目前钢材下游基建、地产项目基本全面复工，梅雨季即将到来，螺纹

钢需求边际存有下降的预期，吨钢利润受炉料强势的挤压已经回吐殆尽，钢材供

给后续有望逐渐回落，库存降至正常范围内，整体而言，螺纹钢供需两端均有收

缩的可能，不利于钢价持续拉涨，同时将对铁矿石和焦炭的消费带来制约。但铁

矿石的强势在很大程度上更受巴西疫情的影响，预计中线铁矿石价格易涨难跌。 

◆ 操作建议：铁矿石以逢调整买入为主，行情在疫情对供给影响的预期之下充满想

象空间；双焦以做空煤焦比为主。 

◆ 风险因素：巴西铁矿石供给受阻；澳大利亚供给增加等。 
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第一部分   行情回顾 

 五月以来，黑色系商品价格整体偏多运行，均较上月有所收涨。各品种走势分化，螺纹 10 合约收涨 5.73%，

而炉料表现强于螺纹，其中铁矿石以 22.28%的涨幅傲视商品市场，仅 5 月 29 日月末收官当天就飙涨 6.44%，不

断刷新阶段高点至 753.5 元/吨；焦炭 09 合约大涨 9.83%，一度触及 1900 元/吨关口；焦煤亦跟随焦炭有所补涨，

重心较上月抬升 7.74%至 1150 元/吨之上。 

黑色产业链上下游供需良好奠定价格整体上行的基础，高炉开工率不断提升、粗钢产量显著增加、螺纹钢社

会库存及厂库库存持续去化，螺纹钢价格震荡走高。铁矿石、焦炭的需求阶段爆发，铁矿石港口库存大幅下降至

近三年的低位，叠加巴西疫情在近一个月迅速恶化，确诊人数跃升至世界第二位，铁矿石供给受阻预期四起，助

推期现货同步飙涨；焦炭各环节库存下降，现货开启三轮调涨，山东地区出台“以煤定焦”去产能政策，均利好

焦价。 

目前钢材下游基建、地产项目基本全面复工，梅雨季即将到来，螺纹钢需求边际存有下降的预期，吨钢利润

受炉料强势的挤压已经回吐殆尽，钢材供给后续有望逐渐回落，库存降至正常范围内，整体而言，螺纹钢供需两

端均有收缩的可能，不利于钢价持续拉涨，同时将对铁矿石和焦炭的消费带来制约。但铁矿石的强势在很大程度

上更受巴西疫情的影响，预计中线铁矿石价格易涨难跌。 

表 1. 2020 年 5 月 6 日-5 月 29 日黑色系期货主力合约表现（元/吨） 

合约  期初价  期末价  最高价  最低价  涨跌幅  振幅  

螺纹钢 10 3385 3579 3594 3371 +5.73% 6.62% 

铁矿石 09 615.0 752.0 753.5 607.5 +22.28% 24.03% 

焦炭 09 1709.0 1877.0 1892.0 1700.0 +9.83% 11.29% 

焦煤 09 1078.5 1162.0 1175.0 1061.5 +7.74% 10.69% 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 

第二部分   国内经济显著修复   海外疫情仍在加剧 

 国内疫情防控有序不紊，社会生活生产逐渐恢复正轨，经济数据较 1-2 月显著修复。制造业采购经理指数维

持枯荣分水岭之上，通胀水平持续小幅回落，固定资产投资增速包括基建投资增速和房地产投资增速等降幅均大

幅收缩，宏观逆周期调节效果逐渐显现。但目前海外疫情仍在加剧，中美关系微妙，全球经济联动风险尚未解除。 

制造业采购经理指数维持枯荣分水岭之上。随着疫情防控效果保持良好，制造业生产经营情况持续改善。4

月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.8%，比上月回落 1.2 个百分点。从企业规模看，大、中型企业 PMI

分别为 51.1%和 50.2%，比上月回落 1.5 和 1.3 个百分点；小型企业 PMI 为 51.0%，比上月上升 0.1 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、新订单指数、从业人员指数和供应商配送时间

指数均高于临界点，原材料库存指数低于临界点。 

CPI 同比、PPI 同比仍有小幅回落。2020 年 4 月份，全国居民消费价格同比上涨 3.3%，增速较上月下降 1.0
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个百分点；环比下降 0.9%，降速较 3 月收窄 0.3 个百分点。1—4 月平均，全国居民消费价格比去年同期上涨 4.5%。

一季度，全国居民消费价格比去年同期上涨 4.9%，较 1-2 月下降 0.4 个百分点。随着国内疫情的逐渐消散，食

品价格显著回落，令通胀压力趋于缓和。工业品情况仍不乐观，通缩压力依然较大。2020 年 4 月份，全国工业

生产者出厂价格同比下降 3.1%，环比下降 1.3%；工业生产者购进价格同比下降 3.8%，环比下降 2.3%。1—4 月

平均，工业生产者出厂价格比去年同期下降 1.2%，工业生产者购进价格下降 1.5%。其中 4 月黑色金属冶炼及压

延加工业出厂价格同比大幅下降 7.3%，环比增速为-1.6%，1-4 月累计同比缩减 2.9%。 

图 1. PMI“V”型反转（%） 图 2. CPI 同比略有小幅回落（%） 

  

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

信贷和融资增速显著提升。4 月末，广义货币(M2)余额 209.35 万亿元,同比增长 11.1%，增速分别比上月末

和上年同期高 1 个和 2.6 个百分点；狭义货币(M1)余额 57.02 万亿元,同比增长 5.5%，增速分别比上月末和上年

同期高 0.5 个和 2.6 个百分点；流通中货币(M0)余额 8.15 万亿元,同比增长 10.2%。2020 年 4 月社会融资规模增

量为 3.09 万亿元，比上年同期多 1.42 万亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 1.62 万亿元，同比多

增 7506 亿元。4 月份人民币贷款增加 1.7 万亿元，同比多增 6818 亿元。月末人民币贷款余额 161.91 万亿元，

同比增长 13.1%，增速比上月末高 0.4 个百分点，比上年同期低 0.4 个百分点。 

图 3. PPI 同比延续回落（%） 图 4. M1、M2 同比增速回升（%） 

  

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

财政政策加强逆周期调节。4 月 20 日，财政部表示将再提前下达 1 万亿元地方政府专项债券额度，力争 5
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月底发行完毕。据 Mysteel不完全统计，截至 5 月 27 日，今年全国各地已发行地方政府债券 28004.66 亿元，其

中专项债券 18986.73 亿元，一般债券 9017.93 亿元，分别占总发行额度的 67.80%和 32.20%。目前已发行的专项

债券规模已达到 3.75 万亿元的 50.64%，今年的专项债发行额度已过半。按照国务院常务会议部署，各地发行的

新增专项债券，全部用于铁路、轨道交通等交通基础设施，农林水利，市政和产业园区基础设施等领域重大基础

设施项目建设，不得用于土地储备、棚改等与房地产相关领域。 

前期焦炭价格遭遇连续五轮下调，将 250 元/吨左右的利润让渡于钢厂，生产利润增加、国内疫情好转、工

人陆续到岗，钢厂复产的节奏加快，粗钢产量显著增加。螺纹钢社会库存和厂库库存仍在去化过程中，下游需求

相对旺盛，但库存水平仍然远超往年同期水平，这令钢材供给压力不减。随着五月以来焦炭现货三轮累计 150 元

/吨的提涨，铁矿石期现货共振飙升均超 100 元/吨，吨钢利润遭受显著挤压收缩，截至五月末已回吐殆尽，钢材

供给后续有回落预期。 

图 5.吨钢利润快速收缩（元/吨） 图 6.钢厂开工仍在提速（%） 

  

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

 

第三部分 钢材供给：产量仍在增加   利润回吐殆尽 

 

图 7. 粗钢旬度产量再次回升（万吨） 图 8 粗钢月度产量连续增加（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 
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前期吨钢利润水平较高刺激钢厂加快开工脚步，高炉开工率不断走高，粗钢产量在 3、4 月份显著增加，据

国家统计局数据显示，4 月全国粗钢产量报于 8503.30 万吨，同比小幅增加 0.20%，1-4 月累计生产粗钢 31946.10

万吨，同比增加 1.30%；4月产量较 3 月提高 605.80 万吨，涨幅 7.67%，基本符合预期。5 月以来，吨钢利润逐

渐有所回落，但高炉开工热情仍惯性上扬，截至 5 月 22 日当周，全国高炉开工率报于 70.44%，较 4 月 24 日当

周增加 1.79 个百分点，5 月 20 日旬度粗钢日均产量报于 275.89 万吨，较 4 月 30 日的 267.95 万吨增加 7.94 万

吨，预计 5 月粗钢产量将进一步高于 4 月，有望达到 8800 万吨左右。 

但整个五月，炉料端铁矿石、焦炭均强势拉涨，分别超 100 元/吨和三轮调涨累计 150 元/吨，严重挤压吨钢

生产利润，截至 5 月 28 日，经过估算的吨钢利润报于 18.46 元，上月末报于 214.14 元，大降 195.68 元。随着

铁矿石价格的进一步走高，预计钢材生产将再次步入亏损区域，后续或对开工形成制约。 

今年螺纹钢库存积累的速度和幅度均刷新历史，3 月以来螺纹钢需求边际显著好转，周度库存连续下降，但

仍位于同期相对高位水平。截至 5 月 22 日当周，螺纹钢社会库存报于 836.64 万吨，较 3 月 13 日当周的历史高

点 1426.95 万吨大幅收缩 590.31 万吨，降幅达 41.37%，但较 2019 年同期仍高出 266.81 万吨，增幅为 46.82%，

库存压力仍存；厂库库存报于 301.01万吨，较 3月 6日历史高点 776.24万吨大降 475.23万吨，降幅高达 61.22%，

但较 2019 年同期的 204.44 万吨仍多 96.57 万吨，折合 47.24%。 

图 9.螺纹钢社会库存持续去化（万吨） 图 10.螺纹钢厂库库存回落至正常区域内（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 

我国投资持续平稳增长的大趋势没有改变，中央一系列稳投资、稳增长措施稳步实施，3、4 月份各项投资

增速降幅均逐渐收窄，中长期触底反弹可期。从短期来看，现阶段地产、基建在疫情之后努力赶工，单月房屋新

开工面积创历史新高，对钢材消费旺盛，但赶工的可持续性存疑，6 月南方将进入梅雨季，天气因素也将为钢材

需求带来扰动，钢材需求边际有望回落。 

一、 房地产投资降幅收窄   房屋新开工面积大幅提升 

国家统计局数据显示，1—4 月份，全国房地产开发投资 33103 亿元，同比下降 3.3%，降幅比 1—3 月份收窄

4.4 个百分点。与此同时，1—4 月份，房地产开发企业土地购置面积 3151 万平方米，同比下降 12.0%，降幅比 1

第四部分 钢材需求：中长期触底反弹   短期增量有限 
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—3 月份收窄 10.6 个百分点；土地成交价款 1699 亿元，增长 6.9%，1—3 月份为下降 18.1%。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 740568 万平方米，同比增长 2.5%，增速比 1—3 月份回落 0.1个

百分点。房屋新开工面积 47768 万平方米，下降 18.4%，降幅收窄 8.8 个百分点。1—4 月份，商品房销售面积

33973 万平方米，同比下降 19.3%，降幅比 1—3 月份收窄 7.0 个百分点。从单月房屋新开工面积来看，2020 年 4

月报于 29934.25 万平方米，较 3 月的 17833.37 万平方米剧增 12100.84 万平方米，增幅高达 67.86%；同比 2019

年 4 月增加 10110.34 万平方米，增幅 51.00%。这说明地产项目确有赶工的情况，二季度以来地产端对螺纹钢的

需求快速攀升。 

全国两会再次提及“房住不炒”，但经济下行压力较大，房地产仍需发挥对经济的拉动作用。地产若要进一

步复苏，有待政策的适度放松扶持，最新监管要求，2020 年全年专项债不得用于土地储备、棚改等与房地产相

关领域，因此房地产投资方面恐将以弥补一季度的下行为主，增速难再恢复到 2019 年的水平，同时 3、4 月份的

赶工状态可持续性存疑。 

二、 钢材出口阶段好转 

图 11. 房地产开发投资增速回升（%） 图 12. 房企土地购置面积降幅收窄（%） 

  

来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

图 13. 房屋新开工面积单月剧增（万平方米） 图 14.房屋新开工面积与商品房销售面积增速提升（%）  

  

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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2020 年 3 月份，我国出口钢材 647.60 万吨，较 2 月份大增 270.00 万吨，环比增长 71.5%，较去年同比增长

2.40%，创下 21 个月以来的新高，上一次高位是 2018年 6 月份的 694.40 万吨，这与前期钢价阶段下挫出现出口

优势有关。4 月钢材出口报于 632.00 万吨，较 3 月微弱减少 16.00 万吨，相对平稳、良好，出口阶段性好转，

但随着海外需求的收缩、国内钢价反弹，后续出口量有望再次下行。从中长期的角度而言，2019 年全年钢材出

口量仅占粗钢总产量的 6.8%，即便钢材长期出口低迷对其总体需求的影响也不大。 

三、 政策与资金支持   基建投资增速收窄 

1—4 月份，全国固定资产投资（不含农户）136824 亿元，同比下降 10.3%，降幅比 1—3 月份收窄 5.8 个百

分点。其中，民间固定资产投资 77365 亿元，下降 13.3%，降幅收窄 5.5 个百分点。从环比速度看，4 月份固定

资产投资（不含农户）增长 6.19%。第三产业中，基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同

比下降 11.8%，降幅比 1—3 月份收窄 7.9 个百分点。其中，水利管理业投资下降 6.0%，降幅收窄 7.6 个百分点；

公共设施管理业投资下降 13.6%，降幅收窄 6.9 个百分点；道路运输业投资下降 9.4%，降幅收窄 8.1 个百分点；

铁路运输业投资下降 16.1%，降幅收窄 12.5 个百分点。从政策和资金角度来看，4 月 20 日，财政部表示将再提

前下达 1 万亿元地方政府专项债券额度，力争 5 月底发行完毕。据 Mysteel 不完全统计，截至 5 月 27 日，今年

全国各地已发行地方政府债券 28004.66 亿元，其中专项债券 18986.73 亿元，一般债券 9017.93 亿元，分别占总

发行额度的 67.80%和 32.20%。目前已发行的专项债券规模已达到 3.75 万亿元的 50.64%，今年的专项债发行额

度已过半。按照国务院常务会议部署，各地发行的新增专项债券，全部用于铁路、轨道交通等交通基础设施，农

林水利，市政和产业园区基础设施等领域重大基础设施项目建设，不得用于土地储备、棚改等与房地产相关领域。 

 

3 月份新冠肺炎疫情在海外加速扩散，全球钢铁需求大幅放缓，导致国外钢企纷纷裁员、减产甚至停产，国

内方面粗钢产量出现修复性增长，并且 4-5 月产量仍然易增难减，将对炉料端铁矿石、焦炭的需求带来提振，供

图 15. 钢材月度出口意外攀升（万吨） 图 16. 固定资产投资、基建投资增速大幅下行（%） 

  

来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

第五部分 炉料：需求高企   供给收缩 
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给方面，此前我们一度预计炉料端有望增产，但从实际表现上看，铁矿石和焦炭的供给不升反降，需求高企、供

给收缩，助推炉料表现强势，尤其铁矿石在巴西疫情恶化、港口库存连续下降至三年半低位的驱动下，有望复制

2019 年上半年的表现。 

一、 铁矿石 

2019 年春节假期后巴西淡水河谷发生尾矿坝决堤事故影响，铁矿石供给大幅缩减，复产以及利润驱动使得

铁矿石产量在去年三季度一度恢复性增长，但 2019 年累计生产铁矿石 1.03 亿吨，较 2018 年全年减少 7436.6 万

吨，降幅为 6.71%，全球铁矿石供给出现实质性收缩。 

2020 年一季度，因澳洲森林大火以及全球新冠肺炎疫情的影响，四大矿山产量再次缩减。必和必拓报于

6003.0 万吨，环比微降 36.5 万吨，降幅仅 0.60%；淡水河谷产量大幅缩减 1873.9 万吨至 5960.5 万吨，降幅高

达 23.92%；力拓下降 6.40%至 6678.7 万吨；FMG 大减 1270.0 万吨至 4190.0 万吨，降幅为 23.26%，与淡水河谷

相当。四大矿山累计生产铁矿石 22832.2 万吨，环比 2019 年四季度减少 3636.9 万吨，降幅为 13.74%，同比 2019

年一季度则缩减 1524.6 万吨，下降 6.26%。 

图 17.四大矿山铁矿石产量收缩（千吨） 图 18.铁矿石进口量回升（万吨） 

  

来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

图 19.澳洲、巴西铁矿石发货量回升（万吨） 图 20.铁矿石港口库存持续回落（万吨） 

  

来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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2019 年铁矿石进口量累计 107058.0 万吨，较 2018 年小幅增加 580 万吨，增幅 0.54%。进口自 2019 年下半

年以来持续增加，2020年 2月激增，海关数据显示我国进口铁矿砂及其精矿 17684.0万吨，同比大幅增加 112.83%；

环比增加 74.57%，3 月进口量有所回落，但 4 月再次回升至 9571.00 万吨，较 3 月大增 979.70 万吨，涨幅 11.40%，

较去年同期则显著增加 1494.00 万吨，增幅高达 18.50%。但与此同时，国内铁矿石港口库存缺不断回落，截止

2020 年 5 月 29 日当周，国内 45 个主要港口矿石库存为 10784.85 万吨，跌破 1.1 亿吨大关，创 2016 年 11月中

旬以来库存新低。 

 巴西疫情不断深化，截至 5 月 28 日累计确诊人数已达 438812 人，当日新增 26991 人，创历史新高。有消息

称，淡水河谷有少量员工感染新冠肺炎病毒，令铁矿石供给受阻的担忧再起。目前巴西和澳大利亚铁矿石发运还

未受显著影响，待下周数据出炉进行观察，但就巴西目前疫情的情况，供给端受到影响可能只是时间问题，现在

行情已经启动，炒作供给的故事有望重演。 

二、 焦炭 

图 21.巴西疫情趋势（人） 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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春节后煤矿逐渐复产，焦煤即便在焦化开工率快速回升的背景下，依然供应过剩，各环节库存水平较高，国

产焦煤和进口焦煤价格均震荡回落，给予焦化企业充足的利润空间，开工热情也显著回升。3 月焦炭产量结束前

期回落态势开始增加，但各环节库存反而开始回落，显示出下游需求强劲，令焦炭价格获得阶段提涨机会。 

从库存情况来看，截至 5 月 29 日当周，焦炭厂库库存大幅回落至 52.36 万吨，较 2 月 7 日当周的阶段高点

103.25万吨，下降 50.91万吨，说明焦企出货较为顺畅；焦炭港口库存报于 341.50万吨，较 3月 6日当周的 261.00

万吨增加 80.50 万吨，但近一个月相对平稳；焦炭钢厂库存报于 462.81 万吨，较 4 月中旬下降 30.58 万吨。整

体而言，焦炭总库存水平出现回落。 

焦炭现货价格近一个月开启连续三轮 50 元/吨提涨，累计涨幅达 150 元/吨，而焦煤行情一般，煤焦比扩大

至 1.6 左右不合理水平，盘面毛利润显著增加至 200 元/吨左右的水平，存有调整空间。 

2019 年 7 月以来，山东省先后印发《关于严格控制煤炭消费总量推进清洁高效利用的指导意见》《山东省煤

炭消费压减工作总体方案(2019～2020 年)》等文件，以 2018 年全省煤炭消费总量为基数，重新核查数据、制定

目标，计划到 2020 年底净减煤炭 3700 万吨，相当于压减 10%左右的煤炭消费量。具体分解到各市和重点耗煤企

业，其中焦化行业煤炭消费压减任务 2100 万吨。焦化行业煤炭消费压减任务主要通过压减焦化产能来完成，该

图 22.焦炭月度产量增加（万吨） 图 23.焦炭厂库库存大幅下降（万吨） 

  

来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

图 24.焦炭钢厂库存逐渐回落（万吨） 图 25.焦炭盘面毛利润显著增加（元/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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方案明确 2019 年压减焦化产能 1031 万吨，2020 年压减 655 万吨，两年共压减 1686 万吨焦化产能。据卓创检测

数据显示，自 2019 年下半年至 2020 年 5 月份，山东焦化去产能陆续执行，此段时间共退出焦化产能 1526 万吨，

完成率为 95%。进入 2020 年后，山东控煤消费总量又有进一步提升。2020 年 5 月 21 日山东发展改革委又重新修

订发布了 2020 年山东焦化企业产量控制目标为 3070万吨。2019 年山东省焦炭产量为 4900 万吨，2020 年要降至

3070 万吨，需要压缩 1830万吨焦炭产量，按煤焦比 1：1.4 计算，折合减少焦煤消费量 2562 万吨，比焦煤此前

压缩计划的 2100 万吨多减 462 万吨，这将从中线利好焦炭而不利益焦煤。 

 

国内疫情防控有序不紊，社会生活生产逐渐恢复正轨，经济数据较 1-2 月显著修复。制造业采购经理指数维

持枯荣分水岭之上，通胀水平持续小幅回落，固定资产投资增速包括基建投资增速和房地产投资增速等降幅均大

幅收缩，宏观逆周期调节效果逐渐显现。但目前海外疫情仍在加剧，中美关系微妙，全球经济联动风险尚未解除。 

前期焦炭价格遭遇连续五轮下调，将 250 元/吨左右的利润让渡于钢厂，生产利润增加、国内疫情好转、工

人陆续到岗，钢厂复产的节奏加快，粗钢产量显著增加。螺纹钢社会库存和厂库库存仍在去化过程中，下游需求

相对旺盛，但库存水平仍然远超往年同期水平，这令钢材供给压力不减。随着五月以来焦炭现货三轮累计 150 元

/吨的提涨，铁矿石期现货共振飙升均超 100 元/吨，吨钢利润遭受显著挤压收缩，截至五月末已回吐殆尽，钢材

供给后续有回落预期。 

我国投资持续平稳增长的大趋势没有改变，中央一系列稳投资、稳增长措施稳步实施，3、4 月份各项投资

增速降幅均逐渐收窄，中长期触底反弹可期。从短期来看，现阶段地产、基建在疫情之后努力赶工，单月房屋新

开工面积创历史新高，对钢材消费旺盛，但赶工的可持续性存疑，6 月南方将进入梅雨季，天气因素也将为钢材

需求带来扰动，钢材需求边际有望回落。 

3 月份新冠肺炎疫情在海外加速扩散，全球钢铁需求大幅放缓，导致国外钢企纷纷裁员、减产甚至停产，国

内方面粗钢产量出现修复性增长，并且 4-5 月产量仍然易增难减，将对炉料端铁矿石、焦炭的需求带来提振，供

给方面，此前我们一度预计炉料端有望增产，但从实际表现上看，铁矿石和焦炭的供给不升反降，需求高企、供

表 2.山东以煤定焦任务对比 

 

资料来源：卓创资讯  

第六部分 总结与展望 

 



 

 

投资有风险 理财请匹配 12 

2020 年 6 月中国期货市场投资报告 

 

12 

给收缩，助推炉料表现强势，尤其铁矿石在巴西疫情恶化、港口库存连续下降至三年半低位的驱动下，有望复制

2019 年上半年的表现。 

总结展望：目前钢材下游基建、地产项目基本全面复工，梅雨季即将到来，螺纹钢需求边际存有下降的预期，

吨钢利润受炉料强势的挤压已经回吐殆尽，钢材供给后续有望逐渐回落，库存降至正常范围内，整体而言，螺纹

钢供需两端均有收缩的可能，不利于钢价持续拉涨，同时将对铁矿石和焦炭的消费带来制约。但铁矿石的强势在

很大程度上更受巴西疫情的影响，预计中线铁矿石价格易涨难跌。 

操作建议：铁矿石以逢调整买入为主，行情在疫情对供给影响的预期之下充满想象空间；双焦以做空煤焦比

为主。 

风险因素：巴西铁矿石供给受阻；澳大利亚供给增加等。 


