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一、基本面分析 

  １、行业信息综述 

（1）现货数据 

表 1：螺纹、铁矿库存及现货价格 

日期 螺纹钢社会库存 

(万吨) 

铁矿石港口库存  

(万吨) 

RB400 20mm 

(元/吨) 

62%品位进口铁矿石 

 (元/吨) 

4.30 908.77 13026.69 5270 1402.84 

5.07 896.75 12957.78 5490 1451.09 

5.14 846.64 12532.90 5830 1805.52 

5.21 780.58 12510.60 5160 1580.58 

变化 -66.06 -22.30 -670 -224.94 

数据来源：WIND 资讯 

截至 5 月 21 日当周，螺纹钢社会库存报于 780.58 万吨，较上周环比再减 66.06 万吨，

连续十一周回落，钢厂库存报于 302.96 万吨，较上周增加 11.47 万吨，结束九周连降出现回

升；上海地区 HRB400 20mm 螺纹钢报于 5160 元/吨，较上周重挫 670 元/吨；周消费量 425.21

万吨，较上大幅下降 54.59 万吨。5 月 21 日当周全国高炉开工率报于 62.15%，环比回升 0.13

个百分点，河北高炉开工率报于 48.25%，连续三周持平。5月 21 日当周铁矿石港口库存报于

12510.60 万吨，较上一周减少 22.30 万吨；现货价格 5 月 20 日报于 1580.58 元/吨，较上周

暴跌 224.94 元/吨。5月 21 日，吕梁地区准一级冶金焦出厂价（含税）报于 2720（+240）元

/吨；天津港准一级冶金焦平仓价（含税）报于 2990（+140）元/吨；上海地区准一级焦炭到

厂价（含税）报于 3080（+340）元/吨，近四周焦炭现货提涨速度有所加快，大幅升水期货盘

面。国产炼焦煤均价报于 1404（+0）元/吨；进口炼焦煤均价报于 1582（+100）元/吨；山西

吕梁产主焦煤市场价报于 1750（+50）元/吨，焦煤现货价格进一步上涨。5 月 21 日当周，焦

炭港口库存本周报 254.00（-8.50）万吨；钢厂库存报于 416.47（-9.14）万吨；焦化企业库

存为 23.88（-4.09）万吨，焦企总库存报 694.35 万吨，较上周减少 21.73 万吨；5 月 21 日

当周炼焦煤独立焦化厂库存报于 791.13（+12.17）万吨；焦煤钢厂库存为 815.84（-40.80）

万吨；六港口库存为 458.00（+26.00）万吨，总计 2064.97（-2.63）万吨。（数据采集周期为

周一至周五） 

 

（2）2021 年 1-4 月份全国固定资产投资同比增长 19.9% 

1—4 月份，全国固定资产投资（不含农户）143804 亿元，同比增长 19.9%；比 2019 年

1—4 月份增长 8.0%，两年平均增长 3.9%。其中，民间固定资产投资 82519 亿元，同比增长

21.0%。从环比看，4 月份固定资产投资（不含农户）增长 1.49%。 
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分产业看，第一产业投资 3620亿元，同比增长 35.5%；第二产业投资 42255 亿元，增长 21.7%；第三产业投资 97929 亿元，

增长 18.7%。第二产业中，工业投资同比增长 21.7%。其中，采矿业投资增长 13.0%；制造业投资增长 23.8%；电力、热力、燃气及

水的生产和供应业投资增长 14.4%。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）同比增长 18.4%。其

中，水利管理业投资增长 24.9%；公共设施管理业投资增长 14.1%；道路运输业投资增长 16.8%；铁路运输业投资增长 27.5%。    

（3）2021 年 1-4 月份全国房地产开发投资同比增长 21.6% 

1—4 月份，全国房地产开发投资 40240 亿元，同比增长 21.6%；比 2019 年 1—4 月份增长 17.6%，两年平均增长 8.4%。其中，

住宅投资 30162 亿元，增长 24.4%。1—4 月份，房地产开发企业房屋施工面积 818513 万平方米，同比增长 10.5%。房屋新开工面

积 53905 万平方米，增长 12.8%。其中，住宅新开工面积 40335 万平方米，增长 14.4%。房屋竣工面积 22736 万平方米，增长 17.9%。

1—4 月份，房地产开发企业土地购置面积 3301 万平方米，同比增长 4.8%；土地成交价款 1203 亿元，下降 29.2%。1—4 月份，商

品房销售面积 50305 万平方米，同比增长 48.1%；比 2019 年 1—4 月份增长 19.5%，两年平均增长 9.3%。4 月末，商品房待售面积

51436 万平方米，比 3 月末减少 422 万平方米。1—4 月份，房地产开发企业到位资金 63542 亿元，同比增长 35.2%；比 2019 年 1—

4 月份增长 21.1%，两年平均增长 10.1%。 

（3）国务院常务会议连续两周关注大宗商品价格持续上涨 

国务院总理李克强 5 月 19 日主持召开国务院常务会议。会议指出，今年以来，受主要是国际传导等多重因素影响，部分大宗

商品价格持续上涨，一些品种价格连创新高。要高度重视大宗商品价格攀升带来的不利影响，贯彻党中央、国务院部署，按照精准

调控要求，针对市场变化，突出重点综合施策，保障大宗商品供给，遏制其价格不合理上涨，努力防止向居民消费价格传导。 

2.小结 

基本面而言，地产投资增速和基建投资增速 4 月仍相对高位，CPI 和 PPI 同比均有所回升，但本周螺纹钢厂内库存止降回

升，表观消费量出现回落，高炉开工率微弱回升，吨钢利润显著下滑，螺纹供需格局较前期略有放松。焦炭库存较低，现货价格

跟随期价连续八轮拉涨，但期价领先重挫，目前现货升水较大，短期需修正；铁矿石库存降幅收缩，现货价格快速回落，仍大幅

升水期价；焦煤供给受中澳关系紧张拖累，现货价格坚挺，期价本周大幅补跌，目前期现基差收缩。 

二、波动分析 

1. 市场波动综述 

表 2：5月 17 日至 5 月 21 日当周五个交易日黑色系主力合约成交情况统计 

商品 开盘 收盘 最高 最低 涨跌 波幅 成交量 持仓量 

螺纹 2110 5680 5112 5711 5010 -10.00% 13.99% 1426.1万（-191.2万） 113.4 万（-1.4万） 

铁矿 2109 1186.0 1096.5 1256.0 1093.5 -7.55% 14.86% 239.8 万（-11.8 万） 45.7 万（+3.5 万） 

焦炭 2109 2615.0 2371.0 2691.0 2365.0 -9.33% 13.78% 157.7 万（-33.1 万） 16.6 万（+1.1 万） 

焦煤 2109 1943.0 1701.0 2000.0 1685.5 -12.45% 18.66% 166.3 万（-1.0万） 14.7 万（+0.4 万） 

源：文华财经 

本周黑色系整体大幅下挫，螺纹、焦炭、焦煤跌幅在 10%左右，铁矿石跌幅 7.55%居后，波幅均持续放大至两位数。分品种来

看：螺纹钢主力 2110 合约 5月 17 日-5 月 21 日当周五个交易日报收四阴一阳格局，单边重挫探至 5000 元/吨关口，较上周暴跌

10.00%，振幅 13.99%，5 日均线下穿 10 日和 20 日线，期价更回踩 60 日线支撑，持仓巨幅缩减 191.6 万手，系数回吐 4月中旬以

来涨幅；炉料本周跌幅更为剧烈，焦炭 2109 合约前两个交易日小幅反弹，随后快速杀跌，近两周已回吐超 600 元/吨，失守 60 日

线，跌势显著；焦煤此前表现抗跌，期价升水现货，本周大幅补跌 12.45%，振幅高达 18.66%，其中周四一度封于停板，周五大跌

近 6%，短线考验 60 日线支撑；铁矿 2109 合约一度反弹上探 1250 一线压力位，未能有效持稳，随后连续下挫回吐五一之后的涨

幅，周度下跌 7.55%，短线或考验 1000 关口。 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：国务院常务会议连续两周关注大宗商品价格持续上涨，黑色系商品首当其冲遭遇崩盘，自上周三开
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启下跌，本周三跌势加速。基本面而言，地产投资增速和基建投资增速 4 月仍相对高位，CPI 和 PPI 同比均有所回升，但本周螺

纹钢厂内库存止降回升，表观消费量出现回落，高炉开工率微弱回升，吨钢利润显著下滑，螺纹供需格局较前期略有放松。焦炭

库存较低，现货价格跟随期价连续八轮拉涨，但期价领先重挫，目前现货升水较大，短期需修正；铁矿石库存降幅收缩，现货价

格快速回落，仍大幅升水期价；焦煤供给受中澳关系紧张拖累，现货价格坚挺，期价本周大幅补跌，目前期现基差收缩。 

短期展望（周度周期）：19 日李克强总理主持召开国务院常务会议，再次指出大宗商品价格持续上涨带来不利影响，要保障

大宗商品供给，遏制其价格不合理上涨，努力防止向居民消费价格传导，为近一周第二次谈及商品行情，政策调控预期增强，黑

色系商品本周延续下挫，并且在周三夜盘一度全线触及跌停，自 5 月 12 日以来，螺纹、热卷跌幅超 1200 元，焦炭跌幅超 600

元，基本已将 4 月中旬以来的涨幅回吐殆尽，而此前表现抗跌的焦煤和铁矿本周也大幅补跌，从宏观政策到基本面，黑色系整体

恐延续调整，但从短线交易角度而言，近期调整的目标位前期暴涨启动的平台支撑基本已经打到，焦炭跌落 60 日线支撑，延续

偏空，但需关注现货大幅升水对期价下行的制约，螺纹、热卷暂考验 60 日线支撑，而铁矿、焦煤距离 60 日线仍有一定调整空

间，恐延续小幅回落。但需关注连续两周快速杀跌后，黑色系多头反扑的可能增大，警惕短线反抽风险。 

2、操作建议： 

黑色系整体延续调整思路，已有空单谨慎持有，多数商品考验 60 日线支撑，不破则空单暂时止盈，等待调整后高抛机会。 
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