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一、核心观点

1、钢材：本周钢材期货整体震荡下跌，4月份宏观经济数据整体疲软，主要靠出口支撑。油价高企推动

通胀上升，美联储加息预期上升对市场风险偏好带来打击。本周钢材库存继续下降，但供应增加而需求下降，

降库趋缓，后期或出现累库。综合来看，“反内卷”带来的供给收缩预期抬升钢材估值空间，但需求见顶回

落，上涨空间将受到抑制，宏观情绪偏弱将继续压制盘面寻求底部支撑。

2、铁矿石：近期铁矿价格延续震荡偏弱运行，价格中枢逐步下移，前期由宏观情绪修复、海运费上涨及

资金阶段性回流黑色板块带来的盘面情绪溢价已明显回吐。供给方面，本周巴西铁矿发运恢复，全球发运总

量环比回升，叠加国内到港持续增加，供应端持续宽松态势。需求方面，钢厂利润仍维持相对可观水平，高

炉检修减少背景下，铁水产量环比继续增加，现实需求暂未出现明显负反馈，短期铁矿需求仍具一定韧性。

库存方面，港口库存延续去化，去库斜率相对平缓，钢厂库存环比小幅增加，在低库存背景下，钢厂补库需

求仍对现货端形成一定支撑。

整体来看，当前铁矿仍处于“现实需求尚可、远期供应宽松预期持续强化”的基本面格局之中。近期焦

煤端突发重大安全事故，山西部分煤矿已出现阶段性停产，市场对于后续安全检查趋严及供给收缩的预期明

显升温，或对黑色板块整体情绪形成一定提振。

3、双焦：本周双焦继续回调，宏观面情绪降温和基本面供求转向宽松预期形成共振。宏观面，中美元首

会晤的直接成果有限，叠加近期的社融数据不佳，宏观情绪降温；基本面，煤矿保供预期继续提振焦煤产出，

焦煤进口供应增至高位，终端需求受降雨影响季节性转弱，限制生铁未来的提产空间，本周焦煤继续累库，

现货及盘面回调压力增大。不过周五晚沁源一煤矿发生特别重大事故，目前长治市应急管理局口头通知，要

求当地煤矿全部停产，叠加 6月安全生产月的影响，国内焦煤生产预计收缩，供求预期有往逆转。结合盘面，

目前焦煤价格已降至低位，周一双焦料有高开表现，可逢回调偏多思路。

需求担忧预期增强，黑色高位回调
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二、产业链品种分析

1、成材

重要数据

1、本周，五大钢材品种供应 862.20 万吨，周环比增 21.96 万吨，增幅为 2.6%。五大钢材总库存 1556.91

万吨，周环比降 18.38 万吨，降幅为 1.17%。五大钢材品种周度表观消费量为 880.58 万吨，环比降 3.4%：

其中建材消费降 3.8%，板材消费降 3.1%。钢材库存降幅趋缓。

2、 国家统计局：1—4月份，全国规模以上工业增加值同比增长 5.6%。分三大门类看，采矿业增加值同比
增长 5.5%，制造业增长 5.8%，电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 4.5%。
3、国家统计局：1—4月份，社会消费品零售总额 164941 亿元，同比增长 1.9%。按经营单位所在地分，城
镇消费品零售额 142921 亿元，同比增长 1.8%；乡村消费品零售额 22020 亿元，增长 2.8%。
4、国家统计局：1—4月份，全国固定资产投资（不含农户）141293 亿元，同比下降 1.6%；扣除房地产开
发投资，全国固定资产投资增长 1.3%。其中，知识产权产品投资同比增长 8.9%。分领域看，基础设施投资
同比增长 4.3%，制造业投资增长 1.2%，房地产开发投资下降 13.7%。
5、1—4 月份，货物进出口总额 162252 亿元，同比增长 14.9%。其中，出口 93280 亿元，增长 11.3%；进
口 68972 亿元，增长 20.0%。一般贸易进出口同比增长 8.5%。对共建“一带一路”国家进出口增长 13.5%。
6、海关总署最新数据显示，2026 年 4 月中国出口汽车 94 万辆，同比增长 51.2%；1-4 月累计出口 325 万
辆，同比增长 50.6%。
7、海关总署最新数据显示，2026 年 4月中国出口空调 748 万台，同比下降 0.3%；1-4 月累计出口 2800 万
台，同比下降 5.7%。4月出口冰箱 794 万台，同比增长 14.6%；1-4 月累计出口 2980 万台，同比增长 11.2%。
4月出口洗衣机 329 万台，同比增长 12.4%；1-4 月累计出口 1226 万台，同比增长 9.4%。
8、国家统计局数据显示：2026 年 4 月，中国粗钢产量 8363 万吨，同比下降 2.8%；生铁产量 7069 万吨，
同比下降 3.6%；钢材产量 12263 万吨，同比下降 1.7%。1-4 月，中国粗钢产量 33112 万吨，同比下降 4.1%；
生铁产量 28228 万吨，同比下降 3.1%；钢材产量 47194 万吨，同比下降 1.3%。
9、国家统计局发布最新数据显示，分行业看，4月份，41个大类行业中有 29个行业增加值保持同比增长。
其中，汽车制造业增长 9.2%。分产品看，4月份，规模以上工业 626 种产品中有 321 种产品产量同比增长。
其中，汽车 256.4 万辆，下降 2.6%，其中新能源汽车 129.6 万辆，增长 3.8%。
10、 国家统计局公布，4月 70 个大中城市中，一线城市商品住宅销售价格环比上涨，二三线城市环比降幅
收窄或与上月相同。新建商品住宅销售价格环比上涨或持平城市共有 21 个，比上月增加 5个。
11、 2026 年 1-4 月，国内钢坯出口总量 494.16 万吨，同比增加 47.77%。其中，4 月国内钢坯出口总量
163.98 万吨，环比增加 7.31%，同比增加 109.03%。
12、 国家能源局：4月份，全社会用电量 8205 亿千瓦时，同比增长 6.0%。

重要事件

1、国务院总理李强主持召开国务院常务会议，研究推进全国统一大市场建设有关工作。会议指出，要纵深推
进相关制度建设，进一步完善产权保护、市场准入、公平竞争、社会信用、市场退出等制度，做到有章可循、
有法可依。要以更大力度打通卡点堵点，破除各种显性和隐性壁垒，充分释放市场活力和潜能。
2、工信部正式印发《钢铁行业产能置换实施办法》，这是继 2015 年、2017 年、2021 年三版办法后的第四
次重大修订，延续“控产能、促整合、推绿色”主线，通过统一置换比例、收紧产能交易、强化重组激励、
严控无效产能、闭环监管升级，实现从“区域差异化管控”向“全国一盘棋”、从“控规模”向“控产能+促
低碳”的深层跨越，对行业供给格局、竞争生态与发展路径形成系统性重塑。

行业供需分析

(1)供给层面：本周钢材总供应环比上周增加。
(2)需求层面：本周成材表需环比下降，其中建材消费下降 3.8%，板材消费降 3.1%。
(3)市场逻辑：本周成材库存继续去化，但降幅减缓，库存总水平仍高于去年同期。

价差分析

(1)期现基差：本周钢材现货价格继续下跌，而期货价格跌幅更大，基差大幅上涨。螺纹基差=3290-3168=122
元（现货采取上海螺纹钢HRB400 20mm 价格，期货价格为 RB2610 本周五收盘价。）
(2)跨月价差：本周价差较上周小幅上升。RB2607-RB2610=-2 元（本周五收盘价）。
(3)卷螺价差：本周卷螺差较上周继续小幅走扩。HC2610-RB2610=217 元（本周五收盘价）。

行情判断建议
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本周钢材期货整体震荡下跌，4月份宏观经济数据整体疲软，主要靠出口支撑。油价高企推动通胀上升，
美联储加息预期上升对市场风险偏好带来打击。本周钢材库存继续下降，但供应增加而需求下降，降库趋缓，
后期或出现累库。综合来看，“反内卷”带来的供给收缩预期抬升钢材估值空间，但需求见顶回落，上涨空间
将受到抑制，宏观情绪偏弱将继续压制盘面寻求底部支撑。

2、铁矿石

行业
消息

1、澳大利亚矿企 Yilgarn Iron 已与矿业服务供应商泰斯集团（Thiess）达成矿业服务协议，双方将
合作恢复西澳大利亚 Yilgarn Hub 铁矿项目生产的重启。根据协议，泰斯将为项目复产提供矿业服
务，协议执行至 2028 年 3月，并可随 Yilgarn Iron 后续扩大生产规模而延展。项目恢复运营后，
Yilgarn Iron 规划铁矿石年出口能力超过 400 万吨。
2、5月 18 日，印度奥里萨邦政府下属国有矿业企业Odisha Mining Corporation（以下简称OMC）
计划在奥里萨邦肯杜贾尔地区 Gandhamardan 铁矿附近建设一座 150 万吨/年铁矿球团厂，预计投
资 80 亿卢比（约合 8330 万美元）。

重要数据 本周 上周 环比 分析

铁矿

期货价格
I2609 792 809.5 -17.5

近期铁矿价格延续震荡
偏弱运行，价格中枢逐步下
移，前期由宏观情绪修复、
海运费上涨及资金阶段性回
流黑色板块带来的盘面情绪
溢价已明显回吐。

后续需关注煤矿停产范
围、海外发运节奏、钢厂采
购及补库行为变化以及美伊
冲突发展。

I2701 772.5 788 -15.5

现货价格

卡粉（65%） 898 925 -27

PB（61.5%） 767 783 -16

金布巴（61%） 723 740 -17

超特（56.5%） 620 645 -25

价差

PB-I2609 -25 -26.5 1.5

I2609-I2701 19.5 21.5 -2

卡粉-PB 131 142 -11

PB-金布巴 44 43 1

PB-超特 147 138 9

本周 上周 去年同期 环比 同比

供应

全球发运 3205.5 2859.4 3347.8 12.1% -4.3%

澳大利亚发运 1863 1823.3 1888.7 2.2% -1.4%

巴西发运 710.1 468.7 886.8 51.5% -19.9%

力拓发中国 427.5 406.5 499.6 5.2% -14.4%

必和必拓发中国 418.5 517.1 472.3 -19.1% -11.4%

福德士河发中国 424.3 400 434.9 6.1% -2.4%

淡水河谷发全球 495.6 385.1 619.5 28.7% -20.0%

47 港到港量 2829.8 2410.6 2280.4 17.4% 24.1%

需求 铁水产量 240.81 239.33 243.6 0.6% -1.1%

库存
47港库存 17114.72 17189.23 14591.83 -0.4% 17.3%

247 钢厂库存 8827.43 8776.84 8925.48 0.6% -1.1%
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综合
判断

近期铁矿价格延续震荡偏弱运行，价格中枢逐步下移，前期由宏观情绪修复、海运费上涨及资金阶

段性回流黑色板块带来的盘面情绪溢价已明显回吐。

供给方面，本周巴西铁矿发运恢复，全球发运总量环比回升，叠加国内到港持续增加，供应端持续

宽松态势。

需求方面，钢厂利润仍维持相对可观水平，高炉检修减少背景下，铁水产量环比继续增加，现实需

求暂未出现明显负反馈，短期铁矿需求仍具一定韧性。

库存方面，港口库存延续去化，去库斜率相对平缓，钢厂库存环比小幅增加，在低库存背景下，钢

厂补库需求仍对现货端形成一定支撑。

整体来看，当前铁矿仍处于“现实需求尚可、远期供应宽松预期持续强化”的基本面格局之中。近

期焦煤端突发重大安全事故，山西部分煤矿已出现阶段性停产，市场对于后续安全检查趋严及供给

收缩的预期明显升温，或对黑色板块整体情绪形成一定提振。

操作
建议

矿价震荡运行，短期交易仍需保持谨慎。

3、焦煤、焦炭

行业
消息

1 5/22 日，山西省沁源县一煤矿发生瓦斯爆炸，造成重大人员伤亡。
2 据调研，受安全事故影响，沁源县部分煤矿表示已接到长治市应急管理局口头通知，要求当地煤矿
全部停产。现沁源县煤矿总数 25座，合计产能 2560 万吨。截止发稿，已停产煤矿 12 座（包含长期
停产 1座、动力煤矿 2座），合计核定产能 1870 万吨，按照最新调研口径影响原煤总日产约 7.13 万
吨，炼焦煤涉及煤种为瘦煤、瘦焦煤及主焦煤。当前区域内煤矿库存处中低位水平，阶段性或造成供
应紧张，且后期停产范围或有扩大趋势。

重要数据 本周 上周 变化 点评

焦煤

现货价格

峰景矿硬焦煤
普氏价格$

252 252 --
库存压力下，蒙煤价格小幅回
落。甘其毛都库提价 1240 1260 -20

晋中 1.3 硫主焦 1420 1420 --

库存

523煤矿 212.3 215.5 -3.2 国内煤矿开工继续回升，蒙煤通
关短期下滑，但其他煤种进口恢
复至高位，焦煤累库，供求压力
增大。

独立焦化厂 1076.3 1064.71 +11.59

钢厂焦化 788.8 786.84 +1.96

16 港 527.18 494.01 +33.17

焦炭

现货价格

山西吕梁准一 1380 1380 -- 焦炭第四轮提涨难度增大，不过
煤矿事故影响下，第四轮提涨有
望落地。

唐山二级焦 1480 1480 --

青岛港准一 1630 1630 --

库存

全样本焦化厂 81.7 81.48 +0.22
本周焦企开工继续提高，下游钢
厂刚需仍在，焦炭库存小幅下
滑。

247家钢厂 694 685.5 +6.56

18 港口 297.2 316.9 -9.6

日均产量（独立焦化+钢厂焦化） 113.9 113.2 +0.7

钢材
钢材总库存 1556.91 1575.29 -18.38 受降雨影响表需下滑，去库进度

减慢，未来生铁提产空间预计受
限，或有压产压力。生铁日均产量 239.33 238.91 +0.42

供求
分析

焦煤供求
国内煤矿开工继续回升，蒙煤通关短期下滑，但其他煤种进口恢复至高位，焦煤累库，
供求压力增大。库存压力下，蒙煤价格小幅回落。
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焦炭供求
本周焦企开工继续提高，下游钢厂刚需仍在，焦炭库存小幅下滑。本周焦炭价格持稳，
煤矿事故影响下，第四轮提涨有望落地。

钢厂及终
端需求

受降雨影响表需下滑，去库进度减慢，未来生铁提产空间预计受限，或有压产压力。

基差
分析

仓单成本 期价 2609 基差 逻辑

焦煤 1230 1162.5 67.5
盘面回吐升水，基差收敛。

焦炭 1827 1828 -1

综合
判断

本周双焦继续回调，宏观面情绪降温和基本面供求转向宽松预期形成共振。宏观面，中美元首会晤的

直接成果有限，叠加近期的社融数据不佳，宏观情绪降温；基本面，煤矿保供预期继续提振焦煤产出，

焦煤进口供应增至高位，终端需求受降雨影响季节性转弱，限制生铁未来的提产空间，本周焦煤继续

累库，现货及盘面回调压力增大。不过周五晚沁源一煤矿发生特别重大事故，目前长治市应急管理局

口头通知，要求当地煤矿全部停产，叠加 6月安全生产月的影响，国内焦煤生产预计收缩，供求预期

有往逆转。

操作
建议

结合盘面，目前焦煤价格已降至低位，周一双焦料有高开表现，可逢回调偏多思路。

三、重要图表跟踪

成材：

图 1 螺纹钢周产量 图 2 热卷周度产量

数据来源：道通期货Mysteel 数据来源：道通期货Mysteel
图 3 螺纹钢周库存 图 4 热卷周库存

数据来源：道通期货Mysteel 数据来源：道通期货Mysteel



- 6 -

图 5 五大品种总产量 图 6 五大品种总库存

数据来源：道通期货Mysteel 数据来源：道通期货Mysteel

铁矿：

图 1 期货现货价格走势 图 2 铁矿价格对比

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND

图 3 全球铁矿发货量 图 4 全球铁矿发货量累计同比

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND
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图 5 港口铁矿到港量 图 6 港口铁矿进口库存

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND

图 7 钢厂铁矿进口库存 图 8 铁水日均产量

数据来源：道通期货 ifind 数据来源：道通期货 ifind

双焦：

图 1 焦煤基差走势 图 2 焦炭基差走势

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND
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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 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND

图 5 焦炭库存 图 6 焦化厂（含副利）利润

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND

注：以上文中涉及数据来源为：钢联、同花顺、统计局、海关总署、煤炭运销协会等。

请务必仔细阅读正文后免责申明

道通期货有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会核准的期货投资咨询业务资格【苏

证监期货字[2013] 449 号】。

本报告的观点和信息仅供本公司的合格投资者参考，无意针对或打算违反任何地区、国家、城

市或其它法律管辖区域内的法律法规。本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。

若您并非道通期货客户中的合格投资者，请勿阅读、订阅或接收任何相关信息。本报告不构成

具体业务的推介，亦不应被视为任何投资、法律、会计或税务建议，且本公司不会因接收人收

到本报告而视其为本公司的当然客户。请您根据自身的风险承受能力自行作出投资决定并自主

承担投资风险，不应凭借本内容进行具体操作。

分析师声明

作者具有中国期货业协会授予的期货投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，力求报告内

容独立、客观、公正。本报告仅反映作者的不同设想、见解及分析方法。作者所得报酬的任何

组成部分无论是在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点

相联系。本报告所载的观点并不代表本公司或任何其附属或联营公司的立场，特此声明。
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免责声明

本报告的信息来源于已公开的资料，但本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任

何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指

的期货标的的价格可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，或因使用不同

假设和标准，采用不同观点和分析方法，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致

的报告，对此本公司可不发出特别通知。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，

本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新

或修改。因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与道通期货其它业务部门、单位

或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意见不同或者相反，道通期货并不承担提示本报

告的收件人注意该等材料的责任。

本报告中所指的研究服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议，客户应考虑本

报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意

见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投

资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的

任何直接或间接损失或与此有关的其他损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何

投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将

本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在决定投

资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。

版权声明

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“道

通期货研究”，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修

改。若本公司以外的其他个人或机构（以下简称“该个人或机构”）发送本报告，则由该个人

或机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投资者应自行联系该个人或机构以要

求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的期货品种。本报告不构成本公司向该个人或机构

之客户提供的投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该个人或机构之客户因使用

本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。

除非另有说明，本报告中使用的所有商标、服务标记及标记均为道通期货所有或经合法授

权被许可使用的商标、服务标记及标记，未经道通期货或商标所有权人的书面许可，任何单位

或个人不得使用该商标、服务标记及标记。
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