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黑色商品高位震荡，区间思路对待为主

观点：

螺纹方面，供需格局向边际宽松转变，但当

前需求走弱程度尚未超出季节性，具体拐点和强

度仍有待进一步跟踪；铁水成本和电炉成本均较

为坚挺，抬升钢价底部支撑位，但高库存加高产

量的潜在压力犹存，需求也有边际回落预期，钢

价顶部空间受限。

铁矿方面，从供需格局来看，由于力拓发运

放量，非主流矿进口增加，巴西发往中国比例上

调，供应恢复使得铁矿港口库存有望止跌回升，

铁矿自身上行动力减弱，但 PB粉近期需求较强，

库存持续下滑，面临结构性矛盾，且巴西 Itabira

矿山暂停生产将限制淡水河谷发运恢复，下方支

撑仍然较强。从中期来看，若后期建材需求走弱

得到验证，这将限制铁矿的上行空间。

焦炭方面，当前影响焦炭价格是高需求和供

给扰动。由于铁水产量较高，供给难以匹配需求，

现货仍较为坚挺，尚有第六轮提涨预期，期价已

部分反映现货提涨，短期内将高位震荡，同时需

关注需求的持续性与焦炭限产的执行情况。
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一、螺纹：社库去化放缓，盘面震荡调整

1.需求方面

上周螺纹表观消费大幅回落，但同比增速仍有 15%，与五月整体增速保持一致，终端需求下滑尚未超

出季节性。但日均建材成交进一步回落，反应当前市场情绪趋于谨慎，后期需重点关注赶工需求的变动节

奏。

图 1：全国高炉开工率、电炉开工率 单位：%

资料来源：WIND，长安期货

2.供给方面

原料成本上行挤压长流程利润，当前利润水平相对中性，钢企仍有提产动力，但长流程废钢日耗小幅

回落、短流程产量基本见顶，上周五大品种供给增产主要来自铁水和调坯生产，热卷产量快速提升，螺纹

端铁水难以上升，后续增量有限。但在当前利润水平下，高产量有望继续维持。

图 2：主要钢厂螺纹钢周产量 单位：万吨 图 3：主要钢厂线材周产量 单位：万吨

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货

3.库存方面

随着产量进一步攀升、需求季节性回落，建材供需格局向边际宽松转变，社会库存降幅进一步收窄，
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厂库出现小幅累积，但去化速度相较于去年同期仍较快。我们假设 7 月初需求增速走弱至 10%左右，8 月

初下降至 5%左右，则在产量调整相对滞后情况下，螺纹库存将持续高于去年同期，高库存叠加高产量的

潜在压力将持续存在。但如果需求一直保持 15%的增速，则库存将进一步去化至低于去年同期水平，价格

将进一步走高，后期观察需求强度。

图 4：五大钢材品种社会库存 单位：万吨

资料来源：钢联数据，长安期货

4.利润方面

铁水成本继续回升，抬升钢价底部支撑，利润修复需求对钢材现货价格仍有一定支撑，同时利润回落

也会限制增产空间；目前长流程利润相对中性，电炉平电生产接近盈亏平衡，电炉成本对钢价仍有短期支

撑。
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图 5：测算华东长流程钢厂利润 单位：元/吨 图 6：测算华东短流程钢厂利润 单位：元/吨

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货

综合来看，螺纹供需格局向边际宽松转变，但当前需求走弱程度尚未超出季节性，具体拐点和强度仍

有待进一步跟踪；铁水成本和电炉成本均较为坚挺，抬升钢价底部支撑位，但高库存加高产量的潜在压力

犹存，需求也有边际回落预期，钢价顶部空间受限，短期内钢价处于上有顶下有底的高位震荡状态，可尝

试在支撑位与压力位之间短线区间操作。

二、铁矿：疏港量渐转弱，需求下降明显

1.供给方面

四大矿山发运环比回升，力拓发运超预期；淡水河谷矿区关停，具体持续时间有待跟踪；根据发运量

推算，到港量数据保持高位震荡，铁矿供应端恢复，对价格支撑减弱。

图 7：铁矿石发全球量 单位：万吨 图 8：预估澳巴发中国量 单位：万吨

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货
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图 9：北方港口到货量 单位：万吨 图 10：按发运推算预估到港量 单位：万吨

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货

2.需求方面



请务必阅读正文后的免责声明部分！ 放心的选择 贴心的服务

长安研究——螺矿焦周报

高炉产能利用率与日均铁水产量增加；唐山受封港限制，叠加烧结开工率回落，本次疏港明显下滑，

预计下周封港解除后，疏港量将有所回升，铁矿需求端支撑仍然较强。

3.库存方面

45 港库存为 10698 万吨，环比减少 56 万吨，包含在港库存增加 111 万吨，随着供应的恢复，预计

港口库存有望止跌回升；PB 粉库存持续下滑，继续支撑中品澳矿与盘面价格；64 家钢厂铁矿库存小幅波

动，对价格影响不大。

4.利润方面

螺纹利润回落至 280 元/吨附近，热卷利润回落至 180 元/吨附近，各主要成材品种利润虽有回落，但

相对中性，钢厂生产意愿仍然较强，预计后续铁水产量保持高位运行。

图 13：62%普指价格走势 单位：美元

资料来源：钢联数据，长安期货

综合来看，从供需格局来看，由于力拓发运放量，非主流矿进口增加，巴西发往中国比例上调，供应

图 11：铁矿石港口库存 单位：万吨 图 12：64家钢厂进口烧结粉矿库存 单位：万吨

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货
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恢复使得铁矿港口库存有望止跌回升，铁矿自身上行动力减弱，但 PB 粉近期需求较强，库存持续下滑，

面临结构性矛盾，且巴西 Itabira 矿山暂停生产将限制淡水河谷发运恢复，下方支撑仍然较强。从中期来

看，若后期建材需求走弱得到验证，这将限制铁矿的上行空间，因此我们建议对 09 合约采取压力位短线

做空，支撑位止盈或者短线做多的震荡思路操作。

三、焦炭：五轮提涨落地，价格持续走高

1.需求方面

上周终端需求季节性回落，但在钢材保持去库，钢厂利润适中的情况下，长流程钢厂高炉生产意愿较

高，保持提产状态，铁水产量不断增加，247 家钢厂铁水日产量增至 246 万吨，焦炭高需求仍在持续。

图 14：主产区现货集港价 单位：元/吨

资料来源：WIND，长安期货

2.供给方面

上周焦炭限产扰动不断，涉及区域有山西、山东，其中山西汾阳、太原禁止白天出焦，而山东的“以

煤定产”政策限产范围暂未扩大，230 家焦化厂日产量 66.1 万吨，环比持平，国内焦炭供给仍有缺口。
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图 15：国内独立焦化厂焦炉生产率 单位：%

资料来源：钢联数据，长安期货

3.库存方面

近期焦炭供需偏紧，总库存继续去化。结构方面，焦化厂继续去库，销售良好；在高炉提产，日耗增

加后，钢厂加大采购力度，库存仍在下降；部分贸易商惜售，港口库存变化不大。预计 6 月份焦炭仍将维

持去库存。

4.利润方面

焦炭利润在 300-400 元/吨，由于供需偏紧，短期高利润仍将持续，但中长期来看，焦炭利润偏高估。

图 16：钢厂、焦化厂和港口焦炭库存 单位：万吨 图 17：焦炭港口库存 单位：万吨

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货
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图 18：测算山西焦化厂现货开工利润 单位：元/吨

资料来源：钢联数据，长安期货

综合来看，当前影响焦炭价格是高需求和供给扰动。由于铁水产量较高，供给难以匹配需求，现货仍

较为坚挺，尚有第六轮提涨预期，期价已部分反映现货提涨，短期内将高位震荡，同时需关注需求的持续

性与焦炭限产的执行情况。
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