
 

 

 

黑色研究团队：杨俊林、李岩、朱小虎、孔政、甘宏亮 

终端需求释放明显加快，市场仍将震荡上行 

--黑色产业链周策略报告（03.04-03.08） 

一、核心观点 

1、螺纹钢：本周螺纹产量继续增加，当前钢厂利润尚可，预计三月份粗钢日均产量将会进一步攀升。建筑工地已陆续恢复施工，

终端需求释放明显加快，已达到正常水平。本周螺纹钢社会库存 1018.66万吨，周环比上升 64.56万吨；钢厂库存 340.59万吨，周环

比下降 8.69吨。螺纹社会库存增幅明显放缓，下周有望进入下降通道，预计螺纹仍将震荡上行。操作上，低位多单继续持有，关注需

求释放的持续性。 

2、煤焦：本周焦煤震荡上行，到达前高压力位，与预期一致；焦炭延续震荡走势。焦煤市场一方面煤矿复产偏慢，另一方面进口

澳煤通关时间仍旧较长，市场供求偏紧，蒙煤提涨 50，国内大矿预计也将提涨，不过盘面自 1270 涨至 1322.5 基本消化预期涨幅，后

市关注供给面是否有进一步紧张题材出现。焦炭市场，焦企限产区域主要集中在山西的临汾、长治以及陕西地区，相对于钢厂限产主

要集中在河北而言，焦企的限产区域不及钢厂，焦炭供应相对充足，库存仍在小幅回升，走势将弱与焦煤和螺纹。黑色趋势的强弱在

于终端需求，目前表现较好，黑色整体节奏偏强。操作上，JM1905关注前高压力位表现，如有效突破，则可看至 1380附近；J1905合

约震荡或跟随走强状态，不建议操作。 

3、动力煤：本周(2 月 25 日-3 月 1 日)坑口煤价小涨，环渤海煤价上涨，国内煤炭海运费小涨。受近日煤矿安全事故影响，主产

地各区域安检文件不断下达，市场情绪乐观，在产煤矿销售情况好转。优质低硫资源紧缺，询货问价增多，部分贸易商出现捂货惜售

心态。沿海电厂日耗小幅增加，但厂内库存仍然偏高，需求未得到释放。动力煤供求关系偏紧程度逐步缩窄后期不乏逆转可能，中期

判断期价走弱的概率相对较大。短期中美贸易战压力暂缓市场风险情绪回升，同时动力煤终端需求季节性回暖。综合判断动力煤期价

中期仍将承压，短期不乏反弹可能。操作上，短线偏多。 

二、宏观环境 

美国四季度 GDP回落至 2.6% 全年增速跌破 3%但创 2015年来最高。由于消费者和企业支出强劲，美国经济第四季度放缓幅度低于

预期，全年增速创三年来新高。分析认为，随着美联储对加息更加耐心，美国经济的增长时间将会持续更长。不过有迹象显示，美国

经济在第一季度初进一步放缓。美联储副主席：要美联储再度加息，通胀需要确凿上升。美联储副主席 Clarida 周四表示，美联储需

要“特别”关注即将出炉的经济数据，减少与可能导致其犯错的预测的关联。欧元区 2 月 CPI 初值 1.5% 符合预期。欧元区 2 月调和

CPI同比 1.5%，符合预期。能源和食品的通胀增长加快，但是剔除这两部分后，核心通胀同比初值 1%，不及预期。 

官方制造业 PMI连续三个月低于荣枯线 生产指数创 10年新低。中国 2 月官方制造业 PMI环比下滑 0.3 个百分点至 49.2，不及预

期的 49.4，连续第三个月位于枯荣线下方。大型制造业企业加速扩张，但中小制造业萎缩加剧。官方非制造业 PMI 54.3，亦低于预期。 

2 月财新制造业 PMI 49.9 大幅反弹至三个月高位。得益于内需上升，2月产出与新订单总量皆出现轻微扩张，但出口销售则重现

收缩，用工数量进一步下降。财新智库莫尼塔钟正生评论称，企业资金周转的压力再度凸显，融资环境或许没有想象中的宽松。 

20%纳入因子！MSCI大幅提高 A股权重 创业板 5月开始纳入，提前加入中盘股。MSCI决定将 A股大盘股纳入因子由 5%提高至 20%，

5月、8月和 11月逐步提升；5月以 10%纳入因子加入创业板大盘股；11月以 20%纳入因子加入中盘 A股、含符合条件创业板，原计划

明年 5 月纳入。设立科创板并试点注册制主要制度规则正式发布。2019年 3 月 1 日，证监会发布了《科创板首次公开发行股票注册管

理办法（试行）》（以下简称《注册管理办法》）和《科创板上市公司持续监管办法（试行）》（以下简称《持续监管办法》），自公布之日

起实施。经证监会批准，上交所、中国结算相关业务规则随之发布。 
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三、产业链品种分析 

1、螺纹钢 

重要数据及作用 

1、本周螺纹钢社会库存 1018.66 万吨，周环比上升 64.56 万吨；钢

厂库存 340.59 万吨，周环比下降 8.69 吨。螺纹周产量 324.65 万吨，

周环比上升 15.66 万吨。 

2、2 月份钢铁行业 PMI 为 50.6%，较上月下降 0.9 个百分点。分项

指数中，生产指数、新出口订单指数、产成品库存指数、购进价格指

数上升，新订单指数出现下降。 

3、据统计，2 月份地方债发行规模达 3588.7 亿元，1-2 月全国发行

地方政府债券累计达 7768.4 亿元，预计一季度发行规模可能超过 1

万亿元。 

焦点事件及作用 
美国贸易代表办公室宣布，对 2018 年 9 月起加征关税的自华进口商

品，不提高加征关税税率，继续保持 10%，直至另行通知。 

供需面因子 

供给面因子 
本周螺纹产量继续增加，当前钢厂利润尚可，预计三月份粗钢日均产

量将会进一步攀升。 

需求面因子 

本周建筑工地陆续恢复施工，终端需求释放加快，已达到正常水平。

螺纹钢社会库存 1018.66 万吨，周环比上升 64.56 万吨；钢厂库存

340.59 万吨，周环比下降 8.69 吨。螺纹社会库存增幅明显放缓，下

周有望开始进入下降通道。 

期现结构 基差水平 

基差=现货价格/0.97-期货价格=3860/0.97-3815=164 元，现货采取

上海螺纹钢 HRB400 20mm 价格，期货价格为 RB1905 周五收盘价，

已统一换算成实重。 

基差水平 

反映的逻辑 螺纹基差继续收窄，市场预期持续好转。 

合约特性 

  

  

合约间价差排列 贴水排列 

主力-近远月合

约价差及逻辑 RB1905- RB1910=234 元（周五收盘价） 

合约间是否存在

套利机会 逢低进行螺纹正套，波段操作。 

对于市场走势的综合判断 

本周螺纹产量继续增加，当前钢厂利润尚可，预计三月份粗钢日均产

量将会进一步攀升。建筑工地已陆续恢复施工，终端需求释放明显加

快，已达到正常水平。本周螺纹钢社会库存 1018.66 万吨，周环比上

升 64.56 万吨；钢厂库存 340.59 万吨，周环比下降 8.69 吨。螺纹社

会库存增幅明显放缓，下周有望进入下降通道，预计螺纹仍将震荡上

行。 

操作建议 低位多单继续持有，关注需求释放的持续性。 
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2、煤焦 

行 业

消息 

内蒙古能源局发布《关于印发 2019 年上半年煤矿安全生产检查计划的通知》要求 2019 年上半年对内

蒙地区的煤矿进行五轮检查，持续到今年 6 月份。2 月 27 日，内蒙古各辖区、鄂尔多斯棋盘井地区

的煤矿均收到停产通知，响应两会期间和春节后的复产复工验收检查工作，时间自 2 月 25 日至 3 月

25 日。 

重要数据 本周 上周 变化 点评 

焦煤 

现货价格 

京唐港山西煤 1860 1860 -- 

蒙煤涨 50，国内大矿有提涨意愿，

落地只是时间问题。 

澳煤到港价$ 211 205 +11 

甘其毛都库提价 1210 1160 +50 

吕梁孝义车板价 1690 1690 -- 

库存 

港口 287 302 -15 焦煤供应仍旧偏弱，但焦企限产使

得下游需求也有所弱化，库存回落

速度减慢。 

焦化厂 816.25 822 -5.75 

煤矿 -- 174.15 -- 

产量 

（月度） 

原煤-12 月最新 32083 31542 +541 
环保限产放松，山西地区部分煤矿

赶产量，12 月份原煤产量攀升。 
炼焦煤 -12 月最

新 
3904 3762 +142 

进口 

（月度） 

原煤-1 月最新 3350 1023 +2327 
12 月份进口煤限制政策结束后，1

月份前期未能通关煤炭快速通关，

造成进口量激增。 

炼焦煤 -12 月最

新 
312.79 488.61 -175.82 

焦炭 

现货价格 

天津港准一 2175 2175 -- 

部分焦企提涨第二轮，但难度增

大，目前尚未落地。 

邢台准一出厂 2060 2060 -- 

唐山二级到厂 2065 2065 -- 

库存 

港口 372 357 +15 

本周河北、山西部分焦企受恶劣天

气预警影响，限产力度有加大，不

过西北地区开工率回升，整体库存

继续小幅回升。 

焦化厂 48.33 56.12 -7.79 

钢厂 454.23 445.9 +8.33 

开工率 80.72 80.33 +0.39 

产量（12 月） 3807 3541 +266 
山西环保限产较轻，产量快速回

升。 

出口（12 月） 112 87.5 +24.5 焦炭出口水平维持高位。 

钢材 

库存 

钢厂库存 -- -- 

+41.8 
终端需求开始启动，成交快速放

大，累库速度快速减慢。 社会库存 -- -- 

开工率 65.75 65.75 -- 
受汾渭平原和河北地区限产通知

影响，下周开工率仍有小幅下降。 
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供 求

分析 

焦煤供应 

煤矿逐步复产，不过受内蒙矿难影响，整体复产进度略慢。 

进口煤限制政策持续，澳煤目前通关时间仍在 30-40 天，蒙煤通关情况尚可，但仍未

到正常水平。 

整体供应端继续偏弱，库存继续消耗，不过因焦企限产，下游需求减弱，库存回落速

度减慢。  

焦炭供应 山西的临汾、长治启动重污染天气一级响应，焦企启动限产，限产范围略小于钢厂。 

钢厂及终端

需求 

上周五开始的河北唐山、邯郸、邢台限产，目前仍在持续，预计限产还将贯穿 3 月份

始终。 

终端需求开始启动，今年启动的时点提前，对整体盘面的带动作用较为明显。 

基差 

分析 

 仓单成本 
期 价

1905 
基差 逻辑 

焦煤 1300 1312 -12 焦煤期、现价格同涨，目前仍处于平水附近；

焦炭一轮提涨落地，后续仍有提涨可能，期

价略升水。 

焦炭 2120 2157.5 -37.5 

价差 

分析 

 1909-1905 2001-1909 

价差 

逻辑 

焦煤 96 -38 市场对供求前景依旧偏淡，但焦煤、焦炭价

格已经逐步接近成本区，抵抗相对较强，贴

水幅度减小。 焦炭 -69.5 -57 

综合 

判断 

本周焦煤震荡上行，到达前高压力位，与预期一致；焦炭延续震荡走势。 

焦煤市场一方面煤矿复产偏慢，另一方面进口澳煤通关时间仍旧较长，市场供求偏紧，蒙煤提涨 50，

国内大矿预计也将提涨，不过盘面自 1270 涨至 1322.5 基本消化预期涨幅，后市关注供给面是否有进

一步紧张题材出现。 

焦炭市场，焦企限产区域主要集中在山西的临汾、长治以及陕西地区，相对于钢厂限产主要集中在河

北而言，焦企的限产区域不及钢厂，焦炭供应相对充足，库存仍在小幅回升，走势将弱与焦煤和螺纹。

黑色趋势的强弱在于终端需求，目前表现较好，黑色整体节奏偏强。 

操作 

建议 

JM1905 关注前高压力位表现，如有效突破，则可看至 1380 附近；J1905 合约震荡或跟随走强状态，

不建议操作。 

 

3、动力煤 

重要数据及作用 

本周(2月 25日-3月 1日)坑口煤价小涨，环渤海煤价上涨，国内煤炭海

运费小涨。截止 3月 1日，全国动力煤 BTCI价格指数 527 元/吨(周+1)；

秦皇岛港山西产动力末煤(Q5500)平仓价 617 元/吨(周+18)；上海港动力

末煤(Q5500)到岸价648元/吨(周+18)；秦皇岛-上海运费为22.7元/吨(周

+2.3)；秦皇岛-广州运费为 29.4 元/吨(周+1.6)。 

焦点事件及作用  

供需面因子 供给面因子 
中期新增产能继续投放，短期供给增速维稳。1-12月原煤产量 35.5 亿吨，

同比增长 5.2%，较 1-11月份同比增长 5.4%。 
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需求面因子 

中期面临下行压力，短期仍维持高位。1-12 月份，全国火力发电量 5.0

万亿千瓦时，同比增长 6.0%，1-11 月份同比增长 6.2%；全国粗钢产量 9.3

亿吨，同比增长 6.6%，1-11 月份同比增长 6.7%；全国水泥产量 21.8 亿

吨，同比增长 3.0%，1-11月份同比增长 2.3%。 

库存因子 

受近日煤矿安全事故影响，主产地各区域安检文件不断下达，市场情绪乐

观，在产煤矿销售情况好转。截止 2 月 14 日，Mysteel 调研样本煤炭企

业原煤库存 256.23 万吨(周+2.5)；精煤库存 184.34万吨(周+18.99)；优

质低硫资源紧缺，询货问价增多，部分贸易商出现捂货惜售心态。截止 3

月 1日，秦皇岛港库存为 546万吨(周+5)；沿海电厂日耗小幅增加，但厂

内库存仍然偏高，需求未得到释放。截止 3月 1 日，六大发电集团日均耗

煤量 70.24万吨(周+8.68)；六大发电集团库存 1721万吨(周平)。 

矛盾分析 

中期主要矛盾 新增产能继续投放，供需紧张局面继续好转但仍未逆转。 

短期主要矛盾 下游消费逐步步入淡季。 

最有可能演化为

主要矛盾的逻辑 

动力煤供求关系偏紧程度逐步缩窄后期不乏逆转可能，中期判断期价走弱

的概率相对较大。短期中美贸易战压力暂缓市场风险情绪回升，同时动力

煤终端需求季节性回暖。 

期现结构 

基差水平 
截止 3月 1日，秦皇岛港山西产动力末煤(Q5500)平仓价与郑煤 1905 合约

收盘价基差-3元/吨；ZC1909合约与 ZC1905 合约收盘价差-3.6元/吨。 

基差水平反映 

的逻辑 
- 

合约特性 

合约间价差排列 - 

主力-近远月合约

价差及逻辑 
- 

合约间是否存在

套利机会 
无明确套利机会。 

对于价格区间及市场走势的综合

判断 
综合判断动力煤期价中期仍将承压，短期不乏反弹可能。 

操作建议 操作上，短线偏多。 

 

四、策略跟踪 

趋势性策略跟踪 

螺纹钢：低位多单继续持有，关注需求释放的持续性。 

煤焦：JM1905 关注前高压力位表现，如有效突破，则可看至 1380 附近；J1905

合约震荡或跟随走强状态，不建议操作。 

动力煤：综合判断动力煤期价中期仍将承压，短期不乏反弹可能。操作上，短线偏多。 

现货企业套期保值建议 螺纹钢：暂观望。 
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品种间价差及

比值策略跟踪 

钢厂虚拟利润

套利：本周虚

拟钢厂利润小

幅回升，暂观

望。 

 

 

 

 

五、重要图表跟踪 

螺纹钢： 
图 1 粗钢产量 图 2 全国主要钢材品种社会库存总量 

  
数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 
图 3 重点企业钢材库存 图 4 螺纹钢下游需求 
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数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 
图 5 基础设施建设投资 图 6 钢厂毛利（以当前矿价测算） 

  
数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

煤焦： 
图 1 焦煤基差走势 图 2 焦炭基差走势 

  
数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 
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图 3  焦煤内外价差 图 4 焦煤库存 

  
数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 
图 5  焦炭库存 图 6 焦化厂（含副利）利润 

  
数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

动力煤： 
图 1 动力煤现货和期货基差走势图 图 2 6大电厂动力煤日耗量 

  
数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 



                                         
 

 

规划财富，成就梦想 

图 3 秦皇岛港煤炭库存 图 4 6大电厂动力煤库存量 

  
数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 
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