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成材需求逐步转弱，原料后续上涨空间有限 

螺纹钢： 

本月螺纹钢主力合约走势先抑后扬，5 月中上旬在产量增加，库存高企，需求将进入淡季的预期下螺纹钢价表现偏

弱，期货价格也震荡下行，进入下旬之后随着各地环保政策的密集出台，叠加库存超季节性继续去化，供需两端的

悲观预期都有所减弱，期价强势反弹。本月五大钢材社会库存下降 273.11 万吨，同比增幅缩小至 5.41%。螺纹钢社

会库存减少 179 万吨至 529 万吨，库存去化速度明显快于往年，但同比仍然增加 132 万吨，增幅 33.22%。螺纹钢

厂库存小幅下降 4.74 万吨至 204.19 万吨，同比降幅 10.54%。由于今年终端需求启动明显晚于往年，库存开始去化

的时间点较晚，故库存去化结束的时间也有后延的可能性，目前来看这种可能性正在变成现实，去年库存去化于 5

月底已经停止，而今年 5 月最后一周库存延续去化且去化量环比还有所扩大。供给方面，本周高炉产能利用率延续

小幅上升，但由于部分没有制氧设备的电炉厂开工受限，电炉产能产能利用率下降明显，5 月中旬重点钢企日均粗

钢再创新高，不过近期环保政策频出，常州限产、唐山烧结机限产，上合峰会限产、中央环保督察、环保“回头看”、

“地条钢”死灰复燃专项抽查等一系列政策使得供给端变量增加。考虑到产量增加和库存减少同时存在，间接反映

出淡季需求依然较好。但综合来看，目前供给端趋于宽松，环保政策的影响具化之后，情绪上的影响减弱，库存方

面同比也仍处于高位，一旦需求出现松动，供需压力将再次显现。但在需求出现明显转弱的迹象之前，预计将维持

高位震荡走势。 

铁矿石： 

本月铁矿石主力合约低位震荡，震荡中枢有所下移。现货方面，本月青岛港 61.5%PB 粉下降 20 报 450 元/吨，普氏

62%铁矿石指数报 64.3，下跌 2.50，62%指数与 58%指数之间的价差扩大 1.3 至 27.5。截至 06 月 01 日， PB 粉、

金布巴粉和 SFNG 折盘面分别为 497.2、470.06 和 472.8。以金布巴粉为交易标的，目前 09 合约基差为 9.7 元/吨。

PB 粉和超特粉价差 170.0 元/吨，卡粉和 PB 价差 158.0。港口库存来看，本月上旬考虑到上合峰会对港口运输的影

响，钢厂提前备货，铁矿石港口库存出现连续两周的回落，然后随着环保限产开始增多，钢厂对铁矿石的需求减弱

叠加到港的增加，铁矿石港口库存再度上升至 1.6 亿吨上方。本周钢厂烧结粉矿库存环比增加，由于各地环保政策

影响烧结粉矿日耗环比大幅减少，年同比下降 15.7%，近期环保政策频出对铁矿石的需求造成了一定的影响。根据

外矿发货年度发货计划和季节性因素来看，6 月发货外矿也有增加的预期，铁矿石整体仍然处于供过于求的状态，

但目前钢矿比仍处在高位，铁矿石相对价格较低，铁矿石上下空间均较为有限，观望为主。 

铁合金： 

本月硅铁和锰硅主力合约冲高回落分别上涨 0.95%和 1.25%，收于 6618 和 7620。 

硅铁方面，2018 年 5 月全国硅铁企业开工率为 53.52%，月环比上升 2.073%，年同比上升 10.51%，内蒙、青海和宁

夏硅铁企业开工率分别为 70.67%、70.59%和 34..51%，月环比分别上升 1.80%、3.92%和 1.77%，年同比分别上涨
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9.34%、10.59%和 12.88%。5 月硅铁市场整体呈上涨趋势运行，月上中旬市场现货紧张，工厂接单较多，没有库存。

中旬价格上调之后，市场成交节奏逐渐趋缓，下游客户持观望态度的较多。整体来看，厂家目前仍现货偏紧，个别

厂家有现货，但压力不大。6 月钢招正在进行，河北大型钢铁集团敲定 6 月 75B 硅铁采购价为 7000 元/吨，与 5 月

中旬补招价持平，较 5 月上旬价格上涨 650 元/吨，采购量 3950 吨。环保方面，第一批中央环境保护督察“回头看”

将全面启动，进驻时间约为 1 个月。局部主产区环保形势依旧严峻，主要厂家库存较低，以排单为主；而下游钢厂

产能利用率稳步提升，出口形势尚佳，市场情绪较为乐观，但价格回暖之后硅铁企业开工率已经有所提升，后期仍

需谨慎衡量供给端的变量和环保对供需两端带来的影响，建议暂时观望。 

锰硅方面，开工率来看，2018 年 5 月内蒙、宁夏和广西的硅锰企业开工率分别为 60.41%、40.90%和 29.60%，环比

分别下跌 8.39%、4.50%和 0%，同比分别下降 6.99%、9.10%和上涨 0.10%。由于现货价格持续萎靡，厂家利润较低

叠加环保压力的影响 5 月硅锰企业开工率环比有所下降。目前来看，在锰矿价格止跌，内蒙古环保“回头看”，硅

锰库存量减少的情况下，厂家提价意愿较强。钢招方面，河北某大型钢铁集团 01 日对硅锰合金进行了第三轮询盘

并平盘敲定，较上轮询价再涨 100 元/吨为 7600 元/吨，此价较上月定价下跌 300 元/吨；采购量 24570 吨，较上月

缩量 3070 吨。综合来看，代表钢企价格敲定之后，市场方向基本明朗，但考虑到中央环保组已经入驻宁夏和硅锰

企业的利润情况可能对开工率带来的影响，建议暂时观望。 

 

焦煤、焦炭： 

现货价格方面，京唐港山西产主焦煤价格较上月上涨 30 元至 1760 元/吨，京唐港澳大利亚产主焦煤价格持平于 1560

元/吨。天津港一级、准一级、二级冶金焦价格分别上涨 200，250，350 至 2125，2075，2050 元/吨。本月焦煤产地

价格普遍有明显回升，临汾主焦累计涨幅达到 120 至 1650，进口澳洲一线焦煤本月指数上涨 13.5 美元至 199 美元，

价格有所回升但价格优势仍然存在。蒙煤同样回升至 1500 附近。焦炭现货价格本月出现连续提涨，累计六轮提涨

450。期货价格方面，本月焦煤焦炭 1809 分别上涨 81.0 元/吨和上升 190.0 元/吨，上涨 7.00%和上升 10.3%。基差

分别增加减少 23.5 至 507.5 元/吨和增加 52.5 至 44.0 元/吨。 

基本面方面，本月价格连续提涨，焦化企业销售继续维持良好。供应端本月焦炉开工率先升后回落，主要由于各地

受到环保限产影响，产量均有下滑。目前山西、山东、内蒙、宁夏多地仍受到环保限产影响，供应预计将维持相对

低位。总体而言，供应端利润良好主动开工积极性高，但环保限产限制焦企满产。需求端高炉开工率回升至高位，

除邯郸、徐州以外各地处于满产状态，后续增量有限，钢厂库存本月持续回落，钢厂利润仍处高位情况下将继续补

库。库存数据显示独立焦化厂库存本月回落 40.41 万吨至 38.4 万吨，焦企库存回落至低位。焦炭港口库存 372 万

吨，较上月增加 24.2 万吨。样本钢厂焦炭库存下降 40.51 万至 414.74 万吨，总库存减少 59.72 万吨，总库存本月去

化速度较快。当前焦企向钢厂端销售仍然良好，本月价格提涨 450，但预计后续上升空间有限。值得注意的是目前

焦企向贸易和投机销售的减弱将增加钢厂补库速度，港口目前库存仍然接近库容上限，后续港口高位库存可能将压
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制价格上涨，目前港口和厂库出现倒挂状态。现货价格后续提涨空间可能相对较小，但供需端预计短期维持缺口状

态。 

焦煤需求本月转好，低硫主焦累计有 120 元上涨。供应方面，煤矿开工率维持高位，坑口库存有所回落。进口方面，

甘其毛都口岸通关月末下降至 500 辆附近，主要由于关口修建煤棚和通关车辆拥堵，短期预计维持通关低位。澳煤

供应近期由于澳洲部分港口泊位检修，发货有所推迟，指数价格有所上行，但由于沿港口钢焦企业前期低位抄底较

多，后期将出现集中到港，压制国内指数上涨空间。港口库存本月有所回升，总体而言焦煤供应高位有所下滑。需

求方面，下游钢焦企业库存相对低位叠加利润良好情况下，补库积极性较高，目前焦煤总体库存仍相对较低，焦煤

现货将继续缓慢上行。 

焦煤焦炭主力 1809 本月大幅上涨后，由于市场预期钢材终端需求逐步进入淡季转弱，对后续钢厂利润有一定回调

预期，因此压制了双焦期价上涨空间。5 月底建材库存数据回落绝对量仍然较高，去库速度仍然较快，春节后递延

释放的需求可能使库存仍有 1-2 周去化，但后续季节性需求回落概率较大。焦炭 09 合约目前贴水厂库 130，贴水港

口现货 80。在目前供需仍有缺口角度而言，现货价格或仍有小幅上涨空间，但盘面走势仍受钢材端压力较大，期价

2100-2150 面临上方的做空压力仍然较大，建议观望等待高位做空机会。焦煤现货继续上涨，但期价走势跟随焦炭

为主，上行空间有限。 

动力煤： 

本月动力煤 1809 基差有所增加，本月期货价格上涨 46.4 至 636.2，较上月上涨 7..87%。现货价格本月上涨 57

元/吨至 654 元。目前基差为 15.8，较上月增加 16.2 元，期价本月走势经历底部连续上涨，受政策风险快速回落并

再次迅速反弹。 

本月港口现货价格持续上涨为主，月中受政策调控港口一度出现抛货现象，但需求及情绪回暖后价格延续上

周。，产地价格延续上涨。产地供应受到环保安监等影响有所下降。进口煤供应政策未见有明显放开，供应端有所

回落。下游需求方面，沿海电厂日耗本月上升至 75 万吨上方，一度逼近 80 万吨，较 17 年同比增长接近 30%，5 月

水电较弱但月末开始有所增加，观察 6 月水电对火电的替代效应。目前电厂库存位于 1250 万吨运行，较前期高位

库存有所回落，由于日耗同比明显增加，可用天数 16 天接近安全库存临界点。内陆电厂 5 月初日耗有所回落为今

年高位，库存继续回升。运输方面，港口锚地船舶数量大幅上升，船运费用延续反弹，下游用船需求良好，港口吞

吐量、铁路调入量大幅回升。港口现货预计随着旺季逐步来临，预计仍将维持上升趋势。 

期货价格方面，动力煤 1809 本月随着需求超预期上升，期价出现明显反弹，虽然月中政策端有密集调控政策

导致情绪端出现变化，期价连续大幅回调，但市场普遍任务政策调控对供应的短期实际投放效果一般，且需求超预

期上涨情况下，对 6-8 月现货价格上涨预期较高。动力煤 1809 合约预计维持震荡上行，上行第一目标位可参照 1807

合约到达 680-700 区间，建议多单继续持有。 
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一、 本月行情回顾（截止 6 月 1 日） 

     
品种 上月收盘价 本月收盘价 涨跌 涨/跌幅（收盘价）% 

螺纹钢 1810 3,696.0000  3,734.0000  63.0000  1.7162  

热卷 1810 3,901.0000  3,901.0000  16.0000  0.4118  

铁矿石 1809 462.5000  460.0000  -1.5000  -0.3250  

动力煤 1809 624.0000  636.2000  8.8000  1.4026  

焦煤 1809 1,238.5000  1,253.0000  25.5000  2.0774  

焦炭 1809 2,084.5000  2,081.0000  8.0000  0.3859  

硅铁 1809 6,556.0000  6,618.0000  38.0000  0.5775  

 

二、消息面 

发改委：5月 22日至 6月 15日开展钢铁行业地条钢专项抽查 

经国务院同意，钢铁煤炭行业化解过剩产能和脱困发展工作部际联席会议(以下简称“部际联席会议”)定于 5 月 22

日至 6 月 15 日组织 8 个抽查组分赴 21 个省(自治区、直辖市)开展钢铁行业化解过剩产能、防范“地条钢”死灰复

燃专项抽查。 

 

常州辖区 2家优特钢厂接到限产通知 

近日，常州市政府印发《常州市 2018 年 5-6 月大气污染防治强化管控行动方案》，辖区内 2 家优特钢厂生产临时

调整，中天钢铁 5 月 28 日起对 3#高炉进行检修，为期 110 天左右，影响产量 20 万吨。对棒材二轧 3 线（螺纹生产

线）进行检修，为期 110 天左右，影响产量约 8 万吨。东方特钢：钢厂接到限产 50%的环保通知，于 5 月 28 日起

对一座 550m³高炉进行停产检修，为期 1 个月，预计影响铁水产量 8 万吨，棒材产量 6 万吨，现厂内优特钢库存 7

万吨左右。 

 

徐州将对钢铁、焦化等 4大行业布局优化和转型升级 

5 月 24 号上午，徐州市政府召开全市重点行业布局优化和转型升级动员大会，对全市钢铁、焦化、水泥、电力等重

点行业布局优化和转型升级作全面部署，动员全市上下坚定决心、全力以赴、攻坚克难，以重点行业、重点任务的

突破，促进我市空气质量加快实现根本性好转，推动老工业基地全面转型振兴迈出更坚实的步伐。 
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三、钢材基本面分析 

1.现货市场 

5 月螺纹钢现货大幅下挫月末有所反弹。截止 06 月 01 日，上海、广州、天津三大市场螺纹钢(HRB400 20mm)

报价分别报 4050 元/吨、4310 元/吨、3980 元/吨，分别上月变化为+100 元/吨、-20 元/吨、+220 元/吨；  

图表 2：各钢材品种现货报价 

图表 1：螺纹钢现货报价 

 

数据来源：iFind 广州期货研究所 

其它品种方面：线材报 4355 元/吨、热轧板报 4344 元/吨、冷轧板卷报 4692 元/吨、中板报 4450 元/吨、方坯报

3670 元/吨，吨钢报价分别较上月变化为：-43 元、+81 元、+52 元、+63 元、+30 元。 

图表 2：各钢材品种现货报价 

 

数据来源：iFind 广州期货研究所 
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图表 3：各钢材品种现货价差 

 

数据来源：iFind 广州期货研究所 

图表 4：各地区螺纹现货价差 

  

数据来源：iFind 广州期货研究所 

 

 

 

2. 高炉开工情况 
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图表 5：高炉产能利用率 图表 6：钢厂盈利面 

  

数据来源：Mysteel 广州期货研究所 数据来源：iFind 广州期货研究所 

截止 6 月 1 日 Mysteel 调研 163 家钢厂剔除淘汰产能的利用率为 87.51%，月环比上升 4.14%，较去年同期降

0.83%，钢厂盈利率 84.66%持平。唐山高炉产能利用率月环比上升 5.62%，年同比下降 2.32%。进入五月之后高炉

产能利用率提升明显加速，目前来看下旬密集出台的环保的政策尚未对高炉产能利用率产生明显影响，进入 6 月

重点关注徐州钢厂复产情况和新一轮环保政策的影响。 

 

3. 库存情况 

图表 7：五大钢材社会库存 

 

 

图表 8：螺纹钢社会库存季节性 图表 9：螺纹钢钢厂库存季节性 
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数据来源：Mysteel 广州期货研究所 

本月五大钢材社会库存下降 273.11 万吨，同比增幅缩小至 5.41%。本月螺纹钢社会库存减少 179 万吨至 529 万

吨，库存去化速度明显快于往年，但同比仍然增加 132 万吨，增幅 33.22%。螺纹钢厂库存小幅下降 4.74 万吨至

204.19 万吨，同比降幅 10.54%。由于今年终端需求启动明显晚于往年，库存开始去化的时间点较晚，故库存去化结

束的时间也有后延的可能性，目前来看这种可能性正在变成现实，去年库存去化于 5 月底已经停止，而今年 5 月最

后一周库存延续去化且去化量环比还有所扩大。 

4. 钢材产量 

图表 10：全国粗钢日均产量 图表 11：螺纹钢周度产量 

  

数据来源：iFind 广州期货研究所 

统计局数据四月粗钢产量 7669 万吨，同比上升 4.80%，创下历史新高，即便考虑地条钢的权重加成，四月粗

钢的产量也是绝对的历史高位。进入五月之后，中钢协公布的中上旬粗钢产量环比进一步增加连创新高，截止 5 月

中旬重点钢企日均粗钢产量为 200.26 万吨，同比增加 10.13%。考虑到 5 月下旬一系列环保政策的出台，产量环比

增加或有所放缓，但同比仍处于高位。 

5. 下游需求采购情况 
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图表 9：房地产开发投资情况 图表 10：基础设施建设投资完成额 

  

图表 11：剔除土地购置费投资完成额同比 图表 12：土地购置面积累计同比 

  

 

房地产方面，2018 年 1-4 月份，全国房地产开发投资 30592 亿元，同比名义增长 10.3%，增速比 1-3 月份回落

0.1 个百分点。1-4 月份，房地产开发企业房屋施工面积同比增长 1.6%，增速比 1-3 月份提高 0.1 个百分点。房屋

新开工面积同比增长 7.3%，增速回落 2.4 个百分点。房地产开发企业土地购置面积同比下降 2.1%，1-3 月份为增

长 0.5%；土地成交价款 2391 亿元，增长 13.6%，增速回落 6.7 个百分点。房地产投资增速维持两位数的增长，施

工面积增速小幅上升，新开工面积增速有所放缓，土地购置面积增速由正转负。本期土地购置费仍是支撑房地产

投资增速的主要因素，1-4 月剔除土地购置费的房地产投资完成额同比为下降 1.55%，而剔除之前为同比上升

10.3%。 

基建方面，1-4 月份基础设施投资同比增长 12.4%，增速比 1-3 月份回落 0.6 个百分点。1-4 月基建投资增速回落

的幅度明显收窄，由于近期对违规 PPP 项目的清理、规范地方举债融资行为等措施叠加基数较大，今年基建投资

增速较去年出现明显的下滑。 

图表 13：上海地区线螺采购量 
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数据来源：iFind 广州期货研究所 

本月上海终端线螺采购量总计 103835 吨，月环比下降 54141 吨，从终端采购量来看，进入 5 月之后还是有明显

的减少，随着高温暴雨淡季的逐渐的深入，6 月需求或也难有明显好转。 
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四、铁矿石基本面分析 

1.现货市场 

本月进口铁矿石价格继续下行，青岛港 61.5%PB 粉下降 20 报 450 元/吨。截止 06 月 01 日，普氏 62%铁矿石指

数报 64.3，下跌 2.50，62%指数与 58%指数之间的价差扩大 1.3 至 27.5。截至 06 月 01 日， PB 粉、金布巴粉和

SFNG 折盘面分别为 497.2、470.06 和 472.8。以金布巴粉为交易标的，目前 09 合约基差为 9.7 元/吨。PB 粉和超特

粉价差 170.0 元/吨，卡粉和 PB 价差 158.0。 

图表 14：国内进口铁矿石报价 

 

数据来源：iFind 广州期货研究所 

图表 15：高低品味矿价差 

 

数据来源：iFind 广州期货研究所 
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2.外矿发货情况 

图表 16：外矿发货量 

 

数据来源：iFind 广州期货研究所 

截至 5 月 27 日，本月巴西澳洲铁矿石总发货量 9565 万吨，环比四月增加 343 万吨，增幅 3.72%，同比增加 289.9

万吨。5 月外矿发货总量同环比都呈现小幅增加趋势，根据外矿的发货计划和季节性来看，这种小幅增加的趋势将

继续延续。 

3.外矿到港情况 

图表 17：外矿到港量 

 

数据来源：iFind 广州期货研究所 

截至 5 月 27 日，北方 6 港铁矿石总到港量为 4192 万吨，环比增加 157.5 万吨。 
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4.铁矿石库存情况 

图表 18：钢厂进口铁矿石平均可用天数 图表 19：钢厂进口烧结粉矿总库存 

  

图表 20：进口铁矿石港口库存

 

数据来源：iFind 广州期货研究所 

港口库存来看，本月上旬考虑到上合峰会对港口运输的影响，钢厂提前备货，铁矿石港口库存出现连续两周的回落，

然后随着环保限产开始增多，钢厂对铁矿石的需求减弱叠加到港的增加，铁矿石港口库存再度上升至 1.6 亿吨上方。

截至 6 月 1 日，Mysteel 统计全国 45 个港口铁矿石库存为 16040.16 万吨，较上周五增 150.72 万吨，环比上月同期

增 24.17 万吨；日均疏港总量 285.85 万吨，较上周五降 0.34 万吨，环比上月同期增 17.44 万吨。 

 

钢厂库存来看，随着近期环保政策的密集出台，钢厂铁矿石烧结粉矿日耗下降明显，烧结粉矿库存小幅上升，可用

天数提升明显。本周 Mysteel 统计 64 家样本钢厂进口矿平均可用天数 31 天，较上次统计涨 3 天；库存消费比为

32.82，较上次统计增加 4.12；烧结粉矿库存 1986 万吨，较上次调研增加 37.55 万吨，同比去年增加 14.07%，烧结

粉矿日耗 60.5 较上次减少 7.39，同比去年减少 15.7%。 
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五、铁合金基本面分析 

1．现货市场 

图表 21：产地硅铁出厂价 图表 22：硅铁市场价 

  

 

本月硅铁现货价格整体呈上涨趋势。 

产地出厂价来看，主要产地宁夏、甘肃、青海、内蒙，06 月 01 日硅铁:75A 出厂均价分别为 6750 元/吨（较上

月上涨 600 元/吨）、6550 元/吨（较上月上涨 350 元/吨）、6550 元/吨（较上周上涨 400 元/吨）、6750 元/吨（较

上月上涨 650 元/吨）。 

市场价格来看，06 月 01 日，河北、天津、兰州、鄂尔多斯硅铁:FeSi75-B 市场价格分别报 7000 元/吨（较上周

上涨 950 元/吨）、6400 元/吨（较上周下跌 40 元/吨）、6600 元/吨（较上周上涨 800 元/吨）、6650 元/吨（较上

周上涨 650 元/吨）。 

 

图表 19：产地锰硅出厂价 图表 20：锰硅市场价 
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图表 21：港口锰矿价格 

 

 

本月硅锰现货价格整体仍显弱势。 

产地出厂价来看，主要产地内蒙古、宁夏、广西、甘肃，06 月 01 日硅锰:FeMn68Si18 出厂均价分别为 7600 元

/吨（较上月下跌 50 元/吨）、7600 元/吨（较上月下跌 150 元/吨）、7500 元/吨（较上周下跌 250 元/吨）、7600

元/吨（较上周下跌 0 元/吨）。 

市场价格来看，06 月 01 日天津、广西硅锰:FeMn65Si17 市场价格分别报 7975 元/吨（较上周下跌 75 元/吨）、

7950 元/吨（较上周下跌 75 元/吨）。 

港口锰矿价格来看，本月天津港澳洲锰矿:Mn44 块价格下跌 4 元/吨度至 55 元/吨度。 

 

2.主要产地硅铁和锰硅产量 

图表 22：硅铁产量 图表 23：锰硅产量 
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产量上来看，2018 年 5 月硅锰全国产量 74.94 万吨，环比下降 0.09%，同比上升 58.77%；5 月硅铁全国产量

35.72 万吨，环比上升 2.79%，同比上升 23.05%。虽然月中下旬有中央督察组环保“再回头”检查，但是就目前了

解的情况而言，对合金实际产量影响较小。 

 

3.硅铁、锰硅开工率 

 

图表 24：硅铁开工率 图表 25：锰硅开工率 

  

 

开工率来看，2018 年 5 月内蒙、宁夏和广西的硅锰企业开工率分别为 60.41%、40.90%和 29.60%，环比分别

下跌 8.39%、4.50%和 0%，同比分别下降 6.99%、9.10%和上涨 0.10%。 

2018 年 5 月全国硅铁企业开工率为 53.52%，月环比上升 2.073%，年同比上升 10.51%，内蒙、青海和宁夏硅

铁企业开工率分别为 70.67%、70.59%和 34..51%，月环比分别上升 1.80%、3.92%和 1.77%，年同比分别上涨

9.34%、10.59%和 12.88%。 

锰硅和硅铁企业开工率出现小幅分化，由于锰硅价格持续低迷，企业利润已经较低开工率月环比有所下降，

硅铁价格上涨开工率小幅回升。 

 

4.锰矿港口库存 

图表 26：锰矿港口库存季节性 
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本月锰矿港口库存高位震荡略有回落，最近一周天津港锰矿出库量继续保持小幅增长，港口库存继续小幅降

低 6.0 万吨，港口马来西亚、加蓬和巴西锰矿出库量较为明显， 南非和澳洲锰矿出货量较少。而钦州港港口塞港

船只卸载库存保持上升态势。而京唐港锰矿已经悉数拉完回厂，曹妃甸、连云港本周锰矿未见减少变化。 

5.锰矿进口量 

图表 27：锰矿进口量季节性 

 

进口情况来看，2018 年 4 月我国进口锰矿砂及其精矿 202 万吨，月环比上升 6.32%，年同比上升 43.40%。4 月

锰矿进口量同比再次大幅上升，1-3 月累计进口量同比增幅由 3.10%扩大至 10.90%。 
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五、价差分析 

图表 28：螺纹钢基差 图表 29：热卷基差 

  

 

图表：30 铁矿石基差 图表：31 卷螺期货价差 

  

图表 32：螺纹钢/铁矿石(主力合约收盘价) 

 

数据来源：iFind 广州期货研究所 
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图表 33：硅铁基差 图表 34：锰硅基差 

  

 

图表 35：锰硅 1809-硅铁 1809 图表 36：锰硅-硅铁现货价差 
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六、动力煤基本面分析 

1、现货市场 

图 16：动力煤基差（秦皇岛港动力煤 Q5500山西产） 

 

 

本月动力煤 1809 基差有所增加，本月期货价格上涨 46.4 至 636.2，较上月上涨 7..87%。现货价格本月上涨 57

元/吨至 654 元。目前基差为 15.8，较上月增加 16.2 元，期价本月走势经历底部连续上涨，受政策风险快速回落并

再次迅速反弹。 

本月港口现货价格持续上涨为主，月中受政策调控港口一度出现抛货现象，但需求及情绪回暖后价格延续上周。，

产地价格延续上涨。产地供应受到环保安监等影响有所下降。进口煤供应政策未见有明显放开，供应端有所回落。

下游需求方面，沿海电厂日耗本月上升至 75 万吨上方，一度逼近 80 万吨，较 17 年同比增长接近 30%，5 月水电

较弱但月末开始有所增加，观察 6 月水电对火电的替代效应。目前电厂库存位于 1250 万吨运行，较前期高位库存

有所回落，由于日耗同比明显增加，可用天数 16 天接近安全库存临界点。内陆电厂 5 月初日耗有所回落为今年高

位，库存继续回升。运输方面，港口锚地船舶数量大幅上升，船运费用延续反弹，下游用船需求良好，港口吞吐量、

铁路调入量大幅回升。港口现货预计随着旺季逐步来临，预计仍将维持上升趋势。 

期货价格方面，动力煤 1809 本月随着需求超预期上升，期价出现明显反弹，虽然月中政策端有密集调控政策

导致情绪端出现变化，期价连续大幅回调，但市场普遍任务政策调控对供应的短期实际投放效果一般，且需求超预

期上涨情况下，对 6-8 月现货价格上涨预期较高。动力煤 1809 合约预计维持震荡上行，上行第一目标位可参照 1807

合约到达 680-700 区间，建议多单继续持有。 



 

 22 

 

2、库存情况 

图 17：秦皇岛煤炭库存 图 18：煤炭库存六大发电集团合计和煤炭库存六大发

电集团可用天数合计 

  

 

   本月秦皇岛港库存 522.0 万吨，较上月库存增加 32.0 万吨。沿海主要港口减少 104.1 万吨至 1386.4 万。六大发

电集团库存量较上月减少 64.21 至 1256.43 万吨高位，库存可用天数较上月减少 3.17 天至 16.95 天。六大发电集团

耗煤总量较上月增加 160.94 万至 2245.76 万吨，日耗回升至 75 万吨上方运行，一度逼近 80 万吨。5 月初全国重点

电厂库存较 4 月增加 162.5 万至 6359.0 万吨，库存可用天数较上月增加 2 天至 19.0 天，日耗建设 29.82 至 343.84

万吨运行。南方港口及沿海电厂库存快速回落，且日耗较 17 年增加幅度达到 28%，补库压力较大，水电逐步有发

力迹象。 
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3、运输情况 

图 19：CCBFI煤炭运费指数 图 20：波罗的海干散货指数 

  

 

图 20：煤炭调度：预到船舶与锚地船舶数 图 21：铁路到车量与港口卸车量 

  

   本月 CBCFI 煤炭运费指数有明显回升，从上月 922.72 上升 111.69 至 1034.41 点，秦皇岛到广州港吨煤运费从

上升 10.4 至 54.1 元/吨。波罗的海干散货指数回落至 1090。国内运费价格随着下游补库需求增加继续反弹，下游船

舶需求明显回升。日均锚地船舶数量从上月 24.61 增加至 65.71 艘附近，日均预到船舶数量从 10.06 减少至 9.61 艘。

上游及中转港供给方面，秦皇岛本月铁路到车量及卸车量 25.0 万辆，较上月增加 5.2 万辆。本月为秦皇岛输入煤炭

1997.5 万吨左右，较上月增加 410.9 万吨。港口吞吐量总量有所增加，本月外运 1971.6 万吨，较上月增加 220.9 万

吨。 
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七、焦煤焦炭基本面分析 

1、现货市场             

图 22：焦煤基差     图 23：焦炭基差 

  

     现货价格方面，京唐港山西产主焦煤价格较上月上涨 30 元至 1760 元/吨，京唐港澳大利亚产主焦煤价格持平

于 1560 元/吨。天津港一级、准一级、二级冶金焦价格分别上涨 200，250，350 至 2125，2075，2050 元/吨。本月

焦煤产地价格普遍有明显回升，临汾主焦累计涨幅达到 120 至 1650，进口澳洲一线焦煤本月指数上涨 13.5 美元至

199 美元，价格有所回升但价格优势仍然存在。蒙煤同样回升至 1500 附近。焦炭现货价格本月出现连续提涨，累计

六轮提涨 450。期货价格方面，本月焦煤焦炭 1809 分别上涨 81.0 元/吨和上升 190.0 元/吨，上涨 7.00%和上升 10.3%。

基差分别增加减少 23.5 至 507.5 元/吨和增加 52.5 至 44.0 元/吨。 

基本面方面，本月价格连续提涨，焦化企业销售继续维持良好。供应端本月焦炉开工率先升后回落，主要由于

各地受到环保限产影响，产量均有下滑。目前山西、山东、内蒙、宁夏多地仍受到环保限产影响，供应预计将维持

相对低位。总体而言，供应端利润良好主动开工积极性高，但环保限产限制焦企满产。需求端高炉开工率回升至高

位，除邯郸、徐州以外各地处于满产状态，后续增量有限，钢厂库存本月持续回落，钢厂利润仍处高位情况下将继

续补库。库存数据显示独立焦化厂库存本月回落 40.41 万吨至 38.4 万吨，焦企库存回落至低位。焦炭港口库存 372

万吨，较上月增加 24.2 万吨。样本钢厂焦炭库存下降 40.51 万至 414.74 万吨，总库存减少 59.72 万吨，总库存本月

去化速度较快。当前焦企向钢厂端销售仍然良好，本月价格提涨 450，但预计后续上升空间有限。值得注意的是目

前焦企向贸易和投机销售的减弱将增加钢厂补库速度，港口目前库存仍然接近库容上限，后续港口高位库存可能将

压制价格上涨，目前港口和厂库出现倒挂状态。现货价格后续提涨空间可能相对较小，但供需端预计短期维持缺口

状态。 

焦煤需求本月转好，低硫主焦累计有 120 元上涨。供应方面，煤矿开工率维持高位，坑口库存有所回落。进口
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方面，甘其毛都口岸通关月末下降至 500 辆附近，主要由于关口修建煤棚和通关车辆拥堵，短期预计维持通关低位。

澳煤供应近期由于澳洲部分港口泊位检修，发货有所推迟，指数价格有所上行，但由于沿港口钢焦企业前期低位抄

底较多，后期将出现集中到港，压制国内指数上涨空间。港口库存本月有所回升，总体而言焦煤供应高位有所下滑。

需求方面，下游钢焦企业库存相对低位叠加利润良好情况下，补库积极性较高，目前焦煤总体库存仍相对较低，焦

煤现货将继续缓慢上行。 

焦煤焦炭主力 1809 本月大幅上涨后，由于市场预期钢材终端需求逐步进入淡季转弱，对后续钢厂利润有一定

回调预期，因此压制了双焦期价上涨空间。5 月底建材库存数据回落绝对量仍然较高，去库速度仍然较快，春节后

递延释放的需求可能使库存仍有 1-2 周去化，但后续季节性需求回落概率较大。焦炭 09 合约目前贴水厂库 130，贴

水港口现货 80。在目前供需仍有缺口角度而言，现货价格或仍有小幅上涨空间，但盘面走势仍受钢材端压力较大，

期价 2100-2150 面临上方的做空压力仍然较大，建议观望等待高位做空机会。焦煤现货继续上涨，但期价走势跟随

焦炭为主，上行空间有限。 

 

 

2、供需情况 

 

供给方面，本周焦煤产地供应继续维持高位，山西地区煤矿开工率维持高位，进口煤方面，供应有所下降，蒙

煤通车量回落至 500 车附近，主要由于关口堆场建设煤棚和排队车辆拥堵影响。澳洲焦煤到港量较高，但澳洲港口

近期有检修计划，部分港口将延迟发货 2-3 周，港口库存月末有所回落，澳煤价格指数继续上升，整体供应维持高

位，但低硫主焦相对紧张。焦炭方面，本周主产地焦炉开工率有明显下行，主要由于山西受到环保组入驻，山东由

于上合峰会召开，部分焦化厂要求限产。下周内蒙和宁夏预计将迎来环保组入驻，环保限产预计将达到 40%-50%。

图 24： 焦炉产能利用率 图 25: 焦企利润 
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供应端有所回落。目前看焦企利润高企但由于环保影响，多地供应有所收缩。总体来说，焦煤下周供应量预计将高

位运行，焦炭方面，供应量有所回落。 

 

图 26：螺纹钢现货毛利润 图 27:铁水与废钢价差 

  

 

图 26：高炉产能利用率 图 27:焦炭内外贸价差 

  

 

需求端方面，下游高炉开工率本月持续回升至高位，但后续上升空间有限。钢厂库存连续回落，补库积极性较

高，需求端维持高位但增量有限。焦企销售延续良好，现货价格本月六轮提涨累计 450，但后续上升空间可能有限。

本月钢厂库存和焦企库存均出现明显回落，港口库存继续上升，整体库存有所去化但仍处相对高位。目前焦炭供需

良好，焦企各地限产将使供需维持紧平衡甚至一定缺口状态，但另一方面贸易、投机需求和外贸需求转弱，钢厂补

库进度可能加快。焦煤方面，下游焦企利润良好的情况下，本月低硫主焦补库积极性较高，库存整体维持去年同期

水平，属于平均偏低，部分低库存焦企仍有持续补库需求，煤矿库存继续下降，各煤种价格仍有上探空间。 
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3、库存 

4、图 30：焦炭总库存 图 31：钢厂焦炭库存 

  

 

图 32：华北钢厂焦炭库存 图 33：华东钢厂焦炭库存 

  

 

图 34： 独立焦化厂焦炭库存 图 35: 焦炭四港口库存 
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图 36：日照、董家口焦炭库存 图 37: 焦煤煤矿库存 

  

 

图 38：焦煤六港口库存 图 39：钢厂焦化厂炼焦煤库存 

  

 

图 40：独立焦化厂炼焦煤库存 
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焦煤库存方面，本月炼焦煤样本钢厂及独立焦化厂总库存和为 1452.33 吨，其中样本钢厂库存 750.85 万吨，较

上月增加 13.77 万吨。独立焦化厂库存 701.48 万吨，较上月增加 26.61 万吨。钢厂焦化厂炼焦煤库存和独立焦化厂

炼焦煤库存可用天数分别为 14.95 天和 14.62 天，增加 0.27 和 0.65 天。六港口库存 237.1 万吨，较上月增加 7.1 万

吨。 

焦炭方面，国内样本焦化企业总库存本月回落 40.41 万吨至 38.4 万吨，焦企库存回落至低位。焦炭港口库存

372 万吨，较上月增加 24.2 万吨。样本钢厂焦炭库存下降 40.51 万至 414.74 万吨，可用天数为 12.25 天，较上月减

少 1.29 天。本月全国高炉开工率小幅上升至 71.82%，唐山地区高炉开工率回升至 75.61%。本月 100 家样本焦企焦

炉产能利用率下跌 0.49%至 75.388%，。 

 

以上资讯仅供参考，不作为投资依据。 

研究所 

 

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资本市场前瞻性、可操作性

的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探

索。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我们提倡独立性，鼓励分析

师在纷繁复杂的环境下保持清醒。 

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和行情策略分析”为核心，

大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响力的现代产业与金融研究所。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 

 

联系方式 

 

                            

金融研究               农产品研究                金属研究                 能源化工 

020-22139858           020-22139813            020-22139817             020-23382623 

 

地址：广东省广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心主塔写字楼第 1007-1012 房       

邮编：510623 
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免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任

何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依

据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

 


