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把脉黑色金属投资
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 螺纹钢

震荡运行，尝试高炉成本附近建立多单。

 铁矿石

港口高库存且政策压制，盘面拉涨后，逢高做空为主。

 双焦

焦煤仍有上涨驱动，关注逢低做多 09 机会。

资料来源：Wind，冠通研究
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螺纹钢

基本面情况：

 螺纹钢总产量为 307 万吨，环比-0.29 万吨，同比-15%。粗钢产量同比下降，抑制铁水产量回升

空间，另外电炉亏损较大，产量低位运行。

 螺纹钢表观消费量为 329.13 万吨，环比+17.35 万吨，同比 23%。需求弱现实 VS 强预期，短期交

易弱现实。现实：1、房企拿地（-35%）和销售（-40%）依然偏差；2、国内疫情形势仍然比较严

峻，现货市场成交受到抑制，需求不及预期；预期： 1、板材出口好；2、稳增长预期仍存，但

中美利差倒挂制约政策空间。

 库存方面：厂库-5.08 万吨，社库-17.05 万吨，总库存-22.13 万吨至 1260 万吨。厂库和社库降

库，但幅度极小，库存压力凸显，尤其厂库压力大。

 高炉利润+276/吨；电炉亏-455 元/吨。粗钢减产下，原料暴跌，产业链负反馈，但焦煤供需缺口

仍存，成本对钢价仍有支撑。

 截止 4月 22 日，螺纹钢基差+126，盘面贴水现货。

观点总结：螺纹钢 2210 震荡运行。短期市场交易需求不及预期，叠加成本负反馈下，钢价走弱，但

稳增长仍是主线，且成本支撑逻辑仍存，建议尝试成本附近建立多单。另外粗钢减产政策下，中长期

多螺纹空铁矿策略继续持有。
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铁矿石

基本面情况：

 全球铁矿石发货量回升。二季度天气因素减弱，发运量将好于一季度。

 全国 247 家日均铁水产量为 232.97 吨，环比-0.33 万吨。粗钢减产政策及吨钢利润低下格局下，

日均铁水产量回升空间受到抑制。

 港口库存为 1.47 亿吨，环比-147 万吨，港口库存维持去库，但去库幅度有所降低。钢厂进口矿

平均可用天数为 26 天，往年同期在 28 万吨-30 万吨，考虑到五一节前钢厂仍有补库需求，补库

预期下，铁矿石价格存在反弹可能。

观点总结：全年粗钢减产叠加钢厂低利润抑制需求回升空间，且终端需求疲软，矿价仍有进一步下跌

可能，但五一节前补库需求仍存，港口库存持续下降，对矿价有支撑，建议盘面拉涨后，逢高做空为

主。
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双焦

基本面情况：

 国内增产难度大，且山西物流运输影响较大，后期焦企和钢厂对焦煤保供压力进一步加大。

 进口有限。蒙煤通关仍然受限（日均 200 车左右），不过政策在加大通关；澳煤还是进不来；

地缘冲突影响下，美+加+俄煤进口难以起量，维持低位。

 钢、焦企业处于复产周期。导致炼焦煤（尤其是主焦煤）供需仍紧。炼焦煤产业链各个环节

库存均处于历史低位。焦煤总库存 2499 9 万吨环比-48.58 万吨，同比-764 万吨。

 但终端需求疲软，且钢材利润和焦企利润偏低，对双焦价格有压制。

 另外粗钢减产政策，对双焦情绪有所压制。

 焦炭第六轮提涨落地，但考虑到吨钢利润偏低，后期继续提涨或在钢厂端受阻，故焦炭仍跟

随焦煤波动。

观点总结：焦煤供需缺口仍存，总库存有望进一步下降，焦煤价格仍有上涨预期。
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