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钢材供需两旺特征明显
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u上半年消费增长5%，同时上半年粗钢产
量也增加5%

u与此同时，钢材净出口1850万吨，同比
减少1100万吨

u还进口了320万吨的生铁

u所以，上半年国内粗钢供给增加8%



疫情对国内钢铁冶炼的影响极低
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u上半年生铁产量增加5%，或2000万吨

u增加铁矿消费3700万吨，增加焦炭消费800万吨

u上半年铁矿进口增4600万吨（海关数据）；上半年焦炭产量下降520万吨（统计局
数据）

u结果：铁矿库存同比基本持平；焦炭库存同比大幅低于去年同期



原料市场价格涨幅大于钢材

上半年原料价格先跌后涨，整体强于钢价。2020年上半年均值与2019年同期均值比，铁

矿石下跌0.29美元/吨，跌幅0.3%；焦炭下跌223元/吨，跌幅11.7%；主焦煤下跌130元/吨，

跌幅9%；废钢下跌68元/吨，跌幅2.5%；硅锰下跌890元/吨，跌幅11.8%。



库存是供需的结果
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u铁矿同比基本持平，且连续去库

u焦炭库存同比低150万吨

u钢材库存同比高400万吨

u库存已经验证了每个商品的供需结构，钢
材的供需两旺，使得利润无限向上游转移



成材供需两旺 利多原料
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u截止上周末，现货市场：铁矿年度涨幅23%，焦炭涨幅-3%，螺纹涨幅-3%，焦煤涨幅-
11%

u期货市场：铁矿09合约600-840，涨40%；焦炭1930-2020，涨5%；螺纹3400-3800，涨
12%

u期现货最大的差异，在于升贴水的变化，大贴水就意味着大收益
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一、铁矿石短期或继续高位震荡



铁矿石供应压力逐步缓解

  下半年，铁矿石供需关系由偏紧转向平衡，铁矿石价格震荡筑顶，价格高位回落，跌幅

取决于政策层面的变化。

1、铁矿石供应压力逐步缓解。目前四大矿山均表示可完成2020年度发运任务。若按

2020年四大矿山发运量目标合计10.9亿吨推演，上半年发运总量5.25亿吨，预计下半年发运

量将达到5.64亿吨，较上半年增加3800万吨；非主流矿、国产矿产量与上半年基本持平。目

前港口库存1.12亿吨，已连续5周小幅累库。下半年为外矿发运旺季，随着发运量、到港量增

加及前期大量压港船只卸港，铁矿石港口库存累积速度加快，供应压力逐步缓解。



铁矿石需求维持高位

2、铁矿石需求维持高位。2020年1-5月份，全球生铁产量5.2亿吨，同比减少2000万吨，

月均铁水产量1.04亿吨。考虑到海外钢厂复产增多，利润驱动下，国内高炉开工率维持高位，

下半年全球生铁产量小幅增加。按全球月均铁水产量1.06亿吨推算，2020年下半年全球生铁

产量6.4亿吨，折合铁矿石需求量10.2亿吨。2019年下半年，全球生铁产量6.3亿吨，折合铁

矿石需求量10.1亿吨。2020年下半年铁矿石需求量同比增加1000万吨。



政策打压矿价意愿加强

3、政策打压矿价意愿加强。2019年7月份，中钢协、大商所等频频发声，国家成立铁矿工

作小组，扩大交割品种，在铁矿石基本面未发生较大变化的情况下，铁矿石期现货价格大幅大

跌。2019年7月16日-8月28日，铁矿石期货价格由924.5元/吨跌至571元/吨，下跌403.5元/

吨，跌幅43.6%。铁矿石现货价格由122跌至81.45美元/吨，下跌40.55美元/吨，跌幅33.2%。

  2020年三季度推演：截止到2020年7月22日，铁矿石期货价格861.5元/吨，创年内新高；

铁矿现货价格110.4美元/吨，也是年内高位，而螺纹钢价格3680元/吨，同比跌320元/吨。6

月份开始，发改委、中钢协、大商所、央视等部门频繁发声，政策打压矿价意愿明显加强，叠

加钢厂利润同比大幅下降，高矿价，低利润下，钢厂采购意愿不强，控制库存为主，矿价有回

调压力。 2019年7-8月与2020年三季度铁矿石基本面对比

2019年7-8月 趋势 2020年下半年推演 趋势

供应（澳洲、巴西发货量） 8月份澳洲、巴西发货量月环比
增加190万吨，增幅8.9% 增加 下半年为四大矿山发货量旺季，外矿发货量有

望小幅增加 增加

铁矿石港口库存 1.11亿吨升至1.17亿吨 增加 截止到7月17日，铁矿石港口库存月环比增
300万吨至1.1亿吨，港口库存有望继续累积 增加

需求（高炉开工率） 高炉开工率升由85.8%升至86.5% 上升 高炉开工率持续维持90%左右高位 维持高位

政策打压矿价意愿 中钢协、大商所等频频发声，国家成立铁矿
工作小组，扩大交割品种 加强 近期发改委、中钢协、大商所、央视等部门频

繁发声 加强



下半年铁矿石供需关系相对平衡

2020年下半年推演：2019年下半年，铁矿石月平均进口为9500万吨，累库幅度达到

1200万吨，今年下半年按每月增加50万吨预估，累库幅度达到1500万吨。下半年铁矿石需

求有望维持高位，消耗掉1500万吨增量问题不大，保守估计今年下半年铁矿石月均需求按

9550万吨计算。

整体来看，下半年铁矿石供需关系相对平衡。



国内铁矿供给的增量主要来自于海外转口



6月份的高发运难以持续 巴西成为最大变量
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钢材消费变化决定铁矿库存和价格高度
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u假设：全年进口增7.8%，或8000万吨（上
半年4600万吨）

u粗钢消费增加6.7%，带来铁矿消费增加
7400万吨（上半年3700万吨）

u铁矿港存到年底增加到1.25亿吨左右

u下半年钢材消费变化，决定着铁矿的库存高
度



关注铁矿基差走势
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关注铁矿品种间价差
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铁矿港存：粉矿
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铁矿港存：精粉
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品种价差已经走出了极端行情
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铁矿石短期或继续高位震荡

      近期进口铁矿石价格稳中有升，7月24日，61.5%澳粉855元/吨，较上周上涨10元/吨；

62.5%澳块890元/吨，与上周持平；唐山铁精粉945元/吨，较上周上涨40元/吨。港口铁

矿石库继续上升，7月22日，库存量为10267万吨，较上周上升255万吨。

       国内到港量增加，铁矿石港口库存继续累积，下游钢厂需求比较平稳，铁矿石价格高

位震荡。铁矿石价格持续上涨挤压钢铁行业利润，已引起相关部门重视，近日工信部表示，

近期铁矿石价格走势已偏离基本面，需要标本兼治，从短期和中长期出发，谋划铁矿石资

源保障。不过目前南方即将出梅，钢材需求形势较好，铁矿石需求依然较强，中长期谋划

资源保障难解短期问题，铁矿石价格短期或继续高位震荡。
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二、短期焦炭市场心态分化 钢焦博弈加剧



下半年焦炭供应小幅缩减

预计下半年焦炭价格供需紧平衡，四季度供需缺口加大，价格整体偏强。

1、下半年焦炭供应小幅缩减。1-6月份我国焦炭产量22868.6万吨，同比减少2.5%。利润

驱动下焦炭企业开工率处高位水平，截止到7月17日，焦炉产能利用率79.9%，处今年高位，

同比增1.5%，供应紧而不缺。



下半年焦化去产能有望落地执行

 下半年焦化去产能有望落地执行，全年净退出产能510万吨。今年是十三五收官之年和蓝

天保卫战的决战年，下半年去产能政策有望落地执行。下半年，淘汰产能3351万吨，新增产

能3360万吨，全年减少产能510万吨。其中，山东以煤定产将导致山东焦炭日供应减少量达

到3万吨左右，河北有1300万吨焦化产能淘汰，河南焦化去产能1000万吨，山西焦化去产能

2000万吨。



下半年钢价走强有望带动焦炭价格走强

2、焦炭需求维持高位。1-6月份，生铁产量42336.7万吨，同比增长2.2%。下半年，低利润驱动下

高炉开率维持相对高位，目前焦炭库存不高，叠加年底钢厂的冬储补库，对焦炭高需求不减。 

3、进出口焦炭总量少，对供需影响不大。1-5月出口焦炭145万吨，同比下降58%。下半年出口量

有望继续下滑。1-5月进口焦炭53万吨，同比增长9.4倍，下半年进口焦炭有望小幅增加，增量不大，

但会冲击国内焦炭价格。

4、焦化利润是焦炭价格走势的关键因素。利润过高或过低不可能长时间持续，总体与钢厂利润相匹

配。



焦炭开工率已经处于绝对高位
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焦炭产量增速连续下滑 进出口快速补充
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6月份全国焦炭产量减少明显 尤其鲁苏两地



焦炭的库存结构容易诱发投资需求
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焦炭下半年供需形势持续向好
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预判:焦炭总库存预判
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u给予中性的钢材消费，则下半年的生铁产量依然需要维持较高水平，来匹配钢材需求，则钢
铁原料的消费强度，将持续处于高位（或言：当前的钢铁供需形势，难以看到需要长流程降
产的底部）

u焦炭净出口可能难以大幅提升，但也不会有更大的进口

u大事件：山东以煤定焦、河南的4.3焦炉限产、山西2000万吨产能大限、河北1200万吨产能
大限

u上半年产能净去化500+万吨；三季度新增产能700万吨，四季度贡献产量；四季度新增产能
1000万吨，明年贡献产量



短期焦炭市场心态分化 钢焦博弈加剧

       山西个别钢厂进行焦价第四轮提降50元/吨，焦炭市场暂稳运行。供应方面，

当前焦企开工高位，焦炭供应稳定，出货情况正常，厂内焦炭库存积累情况不一，

现山西主流准一级湿熄焦报1650-1750元/吨左右；需求方面，钢厂高炉开工高稳，

除江苏个别钢厂因洪水导致焦炭到货受阻，其余钢厂到货情况正常，厂内焦炭库存

多处中高位水平，对焦炭以按需采购为主，部分钢厂仍有压价计划。港口方面，多

数商家无低价出货的意向，现准一级冶金焦报1850元/吨场地现汇，成交清淡，贸

易商集港情况较差。

        总体来看，随着个别焦企开启焦炭价格首轮提涨，对焦炭市场形成提振，焦

炭市场心态已出现分化，但目前钢厂对焦价仍有较强的话语权，加之部分钢厂的再

次提降，会使焦钢博弈加剧。
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