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钢材：钢厂减产落地，成本下移打开钢厂下跌空间

【现货和基差】

唐山钢坯维稳至3740元每吨。华东螺纹-30至4020元每吨，5月基差92元每吨，10
月合约基差106元；热轧-50至4160元每吨，5月基差54元每吨，10月合约187元。

【利润】

价格下跌，利润收缩，富宝江苏螺纹转炉和电炉利润分别为64和-41元。电炉利润
已经转负。

【供给】

钢厂产量见顶下滑。铁水产量环比-0.82万吨至245.88万吨。五大品种产量-18.6至
964.6万吨。螺纹-7至294万吨；热轧-6万吨至317.5万吨。

【需求】

本周螺纹钢表需+10.77至321.45万吨；热轧表需-7.4至313.2万吨；五大品种表需-
1.4至1002．本周表需持平。

【库存】

库存季节性降库，本周去库放缓。五大品种库存环比-38万吨至1987.7万吨。其中
螺纹环比-27万吨；热轧环比+4万吨。

【观点】

周度数据显示，本周产量下降，表需环比有所上升，其中螺纹表需上升，热轧表需
下降。虽然表需环比改善，但整体依然偏弱。钢厂减产落地，同时铁矿石累库，成
本下移打开钢材下跌空间。当前9月合约原料贴水下跌，影响10月合约吨钢有4-50
0元利润，在成本下跌背景下，预计后期钢价还将延续震荡偏弱趋势。

铁矿石：需求端铁水产量触顶回落，港口库存重新累库，偏空操作为主

【现货】

青岛港口PB粉环比-11元/吨至875元/吨，超特粉环比-10元/吨至735元/吨。
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【基差】

当前港口PB粉仓单成本和超特粉仓单成本分别为945元/吨和921.9元/吨。超特粉夜
盘基差与基差率为174.9元/吨和18.97%。

【需求】

需求端日均铁水触顶下跌，环比-0.82万吨。节后第十二周，钢厂库存下降幅度大于
日耗，进口矿库存环比-0.43%，日耗环比-0.06%，库消比延续下行趋势。3月生铁
累计产量21983万吨，同比增长1892.5万吨（+9.4%）；3月粗钢累计产量26156
万吨，同比+1818.4万吨（7.5%）。

【供给】

受极端天气影响，澳洲发运量短期偏弱，但考虑到飓风对当地港口造成的影响有限
，且黑德兰港已宣布重新恢复运作，预计对供应端影响较小。中长期来看，铁矿石
供应宽松格局未改。淡水河谷、力拓与必和必拓相继发布一季度产销报告，淡水河
谷、力拓季度产量均呈现同比上升态势，必和必拓基本持平。其中，淡水河谷矿粉
产量同比+5.8%，球团矿产量同比+20.1%；力拓矿粉产量同比+11%，球团矿与
精粉同比+5%；必和必拓（100%基准）产量环比-1%。此外，三家企业全年发运
计划均维持不变。3月铁矿石进口量为10022.9万吨，环比+963.51万吨；3月铁矿
石进口累计量为29441.90万吨，同比+2605.90万吨。

【库存】

港口库存12961.9万吨，环比上周四+50.4万吨，环比上周二-7.35万吨；钢厂进口
矿库存环比-20.40万吨至9162.75万吨。

【观点】

需求端铁水产量触顶回落，港口库存重新累库，偏空操作为主。基本面上，供应存
在短期天气扰动，需求高位，钢厂按需补库，港口去库幅度有所增加。供应来看，
澳洲发运短期内受极端天气影响，本周到澳巴发运量环比-599.2万吨至1752.9万吨
，考虑到飓风对澳洲港口的影响较小，预计发运量逐步恢复；到港量环比下降107.
8万吨，考虑到前期发运水平偏高，4月到港量或将高于21年同期水平，铁矿石中长
期供应宽松格局未改。需求阶段性见顶，日均铁水产量触顶回落，钢坯库存去库放
缓，港口库存重新累库。节后第十二周，钢厂库存下降幅度大于日耗，进口矿库存
环比-0.43%，日耗环比-0.06%，库消比延续下行趋势。此外，监管压力加大，发
改委多次喊话，强调抑制铁矿石价格不合理上涨，盘面承压；同时，全年粗钢产量
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调控政策定调为平控，具体政策尚需等待国家相关部门出台文件。展望二季度，供
需错配逐步缓解，钢厂维持按需补库，港口库存或逐步累库。钢材需求正处验证期
，关注需求顶点的到来与库存去库节奏，考虑到09合约贴水较大，操作上建议06或
07合约偏空操作。

焦炭：铁水开始回落，远月偏空对待

【期现】

截至4月20日，主力合约收盘价2312元，环比下跌69元，汾渭CCI吕梁准一级冶金
焦报2260元，环比持平，CCI日照准一级冶金焦报2310元，环比持平，日照港仓单
2536元，期货贴水224元。随着煤价继续承压回落，市场仍继续跌现货。

【利润】

截至4月20日，钢联数据显示全国平均吨焦盈利68元/吨，利润周环比增加16元，
山西准一级焦平均盈利118元/吨，山东准一级焦平均盈利95元/吨，内蒙二级焦平
均盈利45元/吨，河北准一级焦平均盈利59元/吨。成本持续回落，焦企利润向好。

【供给】

截至4月20日，247家钢厂焦炭日均产量47万吨，环比持平，全样本独立焦化厂焦
炭日均产量70.4万吨，环比上涨0.4万吨。焦炭利润向好，焦化厂积极开工为主，产
地开工保持回升态势。

【需求】

截至4月20日，247家钢厂日均铁水245.88万吨，环比下降0.82吨，当前钢厂开始
陆续限产动作，后市还面临的粗钢压减风险，预计焦炭需求将持续走弱。

【库存】

截至4月20日，全样本焦化厂焦炭库存111.2万吨，环比下降2.3万吨，247家钢厂
焦炭库存626.9万吨，环比减少12.4万吨，247家钢厂焦炭可用天数为11.5天，环比
上周减少0.2天。钢厂盈利能力减弱，对焦炭采购持续放缓，维持刚需为主。

【观点】

原料煤没有明显好转，焦炭利润维持高位，旺季背景下终端需求表现较弱，下游钢
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厂资金压力较大，仍以被动去库为主，下游开始有逐步减产迹象，对原料打压的意
愿仍在，叠加成本支撑持续走弱，焦炭仍有继续提降可能。建议若远月跌破前低，
继续偏空看待。

焦煤：铁水开始回落，远月偏空对待

【期现】

截至4月20日，主力合约收盘价报1525元，环比下跌58元，主焦煤（介休）沙河驿
报1650元，环比下跌60元，期货贴水125元，汾渭主焦煤（蒙3）沙河驿报1665元
，环比下跌20元，主焦煤（蒙5）沙河驿报1605元，环比下跌51元，期货贴水（蒙
3）80元。多数煤矿出货压力不减，出现顶仓情况，下游补库情况仍偏弱。

【供给】

产地部分煤矿因换工作面等因素影响产量下滑，供应端有所缩减，汾渭统计样本煤
矿原煤产量周环比下降4.9万吨至617.11万吨，精煤产产量周环比减少3.24万吨至2
43.89万吨。110家洗煤厂日均产量为63.4万吨，周环比增加0.08万吨。进口蒙煤方
面，上周甘其毛都口岸通关4天，日均通关919车，较前一同期日均通关增加37车
。策克口岸通关4天，日均通关270车，较上周同期日均增加41车。

【需求】

截至4月20日，247家钢厂焦炭日均产量47万吨，环比持平，全样本独立焦化厂焦
炭日均产量70.4万吨，环比上涨0.4万吨。焦炭利润向好，焦化厂积极开工为主，产
地开工保持回升态势。

【库存】

截至4月20日，全样本独立焦企焦煤库存853.7万吨，环比下降41.3万吨，247家钢
厂焦煤库存800.1万吨，环比下降0.9万吨。下游采购积极性下降，焦企被动去库为
主，中间环节的贸易商及洗煤厂持观望态度，采购趋于谨慎。

【观点】

焦煤国内供给平稳，煤矿开始出现顶仓情况，部分洗煤厂已经开始停产，但煤矿减
产力度偏弱，库存持续累积，下游需求疲软，补库情绪不佳。当前市场仓单最低降
至1500元左右，叠加现货继续下跌，基差快速缩小，盘面再度转弱，建议若远月跌
破前低，继续偏空看待。
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动力煤：成交僵持，煤价反弹受阻

【现货】

产地煤价平稳，内蒙5500大卡报价780元/吨，环比持平；山西5500大卡报价为82
0元/吨，环比上涨30元；陕西5500大卡报价为756元/吨，环比持平。港口5500报
价1020-1030元，报价环比下跌10元。

【供给】

截至4月14日，汾渭数据显示“三西”地区煤矿产能利用率较上期持平。产地部分
煤矿因为换工作面或者井下检修停产或减产，也有煤矿完成检修后复产，煤矿开工
小幅波动，市场供应平稳，产能利用率整体处于正常水平。

【需求】

截至4月12日，内陆17省+沿海8省日耗505万吨，周环比下降2.2万吨，库存9638
万吨，周环比增加219万吨，平均可用天数18.8天，周环比增加0.35天。电煤需求
处于淡季，日耗不断回落，部分电厂已经开始检修，近期南方降水明显，汛期到来
后降水或进一步增加，对火电形成挤压。下游非电企业开工逐步回升，到近期有转
弱迹象，补库依旧谨慎。截至4月14日，江内六港煤炭库存671万吨，周环比增加2
万吨，广州港煤炭库存270.3万吨，周环比增加28.6万吨。长江口代表的非电企业
库存高位，反映出当前非电需求依旧偏弱。

【观点】

产地部门煤矿有减产情况，供给端略有收紧，下游维持刚需采购为主，部分需求有
所释放，影响港口报价小幅反弹，但是整体需求依旧偏弱，补库意愿偏低。短期煤
价存在继续反弹可能，但是在实际需求好转之前，预计煤价反弹幅度有限。

免责声明

本报告中的信息均来源于被广发期货有限公司认为可靠的已公开资料，但广发期货
对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发期货或其附属机
构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，
可随时更改且不予通告。
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在任何情况下，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述品
种买卖的出价或询价，投资者据此投资，风险自担。

本报告旨在发送给广发期货特定客户及其他专业人士，版权归广发期货所有，未经
广发期货书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊
发，需注明出处为“广发期货”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。

广发期货有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎！
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