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分品种简评图 

品种 主力合

约 

点评 操作建议 短期观

点 

钢材 RB2401 黑色走弱，成本低库存有韧性，暂回调对待 观望 中性 

铁矿 I2401 节前避险情绪升温，盘面震荡偏弱 观望 中性 

焦炭 J2401 基本面向好，后市关注政策和成本变化 回调做多 中性 

焦煤 JM2401 安监力度不减，煤价偏强运行 回调做多 中性 

动力煤 - 节前情绪转弱，煤价回落 - - 

[黑色金属] 

◆ 钢材：黑色走弱，成本低库存有韧性，暂回调对待 

【现货和基差】 

唐山钢坯-20 至 3470 元每吨。华东螺纹-20 至 3780 元每吨，10 月和 1 月基差分别为 166 和 105 元每

吨。热卷-50 至 3780 元每吨，热卷 10 月和 1 月合约基差分别为-56 和 21 元每吨。【利润】 

螺纹和热卷利润都转亏损。螺纹长流程利润-138 元每吨，电炉利润-162 元每吨。 

【供给】                                    

铁水产量再次上升+1 至 248.9 万吨。五大材产量低位上升，五大材以外的产量维持增产走势。 

【需求】 

需求弱稳，前期需求较好的基建和制造行业支撑钢材需求，表现为型钢和板材需求较好。从品种材产

量库存看，部分板材需求走弱，库存走高如热卷、钢管、彩涂板等，而冷轧和工业线材需求较好，高产量

下，库存维持低位。 

【库存】 

总库存压力不大，但建材和板材走势分化，建材库存偏低。而板材库存走高。 

【观点】 

昨黑色金属维持弱势下跌，成材和焦煤跌幅明显，铁矿石较为坚挺。近期不管价格上涨还是下跌，钢

厂利润持续下降，说明市场对钢厂减产的预期增强，资金抢跑交易负反馈逻辑。从钢材库存看，板材库存

有所压力，但总库存压力不大，短期钢厂集中性减产可能性不大，负反馈可能还将有所反复。 

 

◆ 铁矿石：节前避险情绪升温，盘面震荡偏弱 

【现货】 

青岛港口 PB 粉环比-2 至 932 元/吨，超特粉环比-1 至 841 元/吨。 

【基差】 

当前港口 PB 粉仓单成本和超特粉仓单成本分别为 1008.1 和 1037.1 元/吨。超特粉夜盘基差与基差率

为 201.2 元/吨和 19.38%。 

【需求】 

需求端日均铁水环比+1.01 万吨至 248.85 万吨。钢厂主动补库，疏港量处在近几年新高水平的，钢厂

库存增幅大于进口矿日耗，库消比环比上升。8 月生铁产量 7462 万吨，环比-297.60 万吨，同比+324 万吨；

1-8 月生铁产量 60359 万吨，同比+2141.90 万吨。8 月粗钢产量 8641 万吨，环比-438.70 万吨，同比+254.20

万吨；8 月累计粗钢产量 71293 万吨，同比+1978.1 万吨。 

【供给】 

中长期来看，铁矿石供应宽松格局未改。二季度（自然年）产量来看淡水河谷产量（含球团矿） 8785.4 

万吨环比+1276.2 万吨（17%），同比+507.4 万吨 （+6.1%）；力拓产量（含球团矿与铁精粉）8476.4 万吨，

环比+116.60 万吨（1.4%），同比+168.8 万吨（+2%）。必和必拓（100%权益+Samarco）季度产量 7393.8 万
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吨，环比+672.70 万吨（+10%），同比+127.8 万吨（+1.8%）；FMG 产量 5270 万吨，环比+240 万吨（+1.8%），

同比-650 万吨（-11%）。全年产销目标来看，四大矿山全年供应增量共计约 1000 万吨。其中，淡水河谷维

持不变；力拓下调 IOC 球团矿与精粉产量下调 50 万产量目标；必和必拓上调产量目标 500-550 万吨（西

澳产区上调 400 万吨，Samarco 上调 100-150 万吨）；FMG 发运目标上调 500 万吨。进口矿来看， 8 月铁

矿石进口量 10641.5 万吨，环比+1293.50 万吨，同比+1020.50 万吨；8 月累计进口量 77565.8 万吨，同比

+5273.8 万吨。国产矿来看，8 月份国内铁矿石原矿产量 8633.3 万吨，环比+62.40 万吨，同比+520 万吨；

1-8 月产量 65916.90 万吨，同比+654.30 万吨。 

【库存】 

港口库存 11527.7 万吨，环比周四-64.9 万吨，环比上周二-143.8 万吨；钢厂进口矿库存环比+653.86 至

8832.5 万吨。 

【观点】 

节前避险情绪升温，盘面震荡偏弱。基本面上，供需双强，钢厂主动补库，港口库存环比去库。供应

来看，本周到港量环比+135.8至 2335.8万吨，均值接近 21 年同期水平；发运量环比-134.9至 2463.3万

吨，均值接近 22年同期水平。需求来看，日均铁水产量维持高位运行，钢厂主动补库，疏港量创近几年新

高，厂库增幅大于进口矿日耗，库消比环比上升。在宏观托底政策预期逐步兑现背景下，钢材库存压力不

大，铁水产量维持高位运行，钢厂主动补库，预计盘面高位震荡。考虑到假期期间海外港口检修与节后钢

材需求存在不确定性，操作上建议观望为主。 

 

◆ 焦炭：基本面向好，后市关注政策和成本变化 

【期现】 

截至 9 月 26 日，主力合约收盘价 2387 元，环比下跌 85 元，汾渭 CCI 吕梁准一级冶金焦报 2010 元，

环比持平，CCI 日照准一级冶金焦报 2260 元，环比持平，日照港仓单 2482 元，期货贴水 95 元。焦炭第二

轮提涨尚未落地，节前盘面开始陆续止盈。 

【利润】 

截至 9 月 21 日，钢联数据显示全国平均吨焦盈利 8 元/吨，利润周环比上涨 20 元，其中，山西准一级

焦平均盈利-6 元/吨，山东准一级焦平均盈利 22 元/吨，内蒙二级焦平均盈利-4 元/吨，河北准一级焦平均

盈利 31 元/吨。焦化盈利能力小幅修复。 

【供给】 

截至 9 月 21 日，247 家钢厂焦炭日均产量 46.5 万吨，周环比增加 0.4 万吨，全样本独立焦化厂焦炭日

均产量 70.5 万吨，周环比减少 0.3 万吨。中西部地区焦企因亏损限产现象增多，供应端产量小幅减少，但

多数焦企仍维持开工高位。 

【需求】 

截至 9 月 21 日，247 家钢厂日均铁水 248.85 万吨，周环上涨 1.01 万吨，铁水再度回升，下游钢厂生

产以及积极，部分高炉仍有复产，短期对原料的需求偏强。整体看短期焦炭供需面仍较好。 

【库存】 

截至 9 月 21 日，全样本独立焦企焦炭库存 70 吨，周环增加 3.4 万吨，247 家钢厂焦炭库存 586.8 万

吨，周环比减少 4.2 万吨。下游钢厂仍积极生产，当前仍在去库，贸易商也在积极拿货中，整体影响焦企

出货顺畅，多数维持低库存运行。 

【观点】 

第二轮提涨尚未落地，焦企利润下滑，供应端开始出现回落。下游钢厂积极生产，对原料需求旺盛，

节前补库支撑明显。在需求和成本支撑下，焦企多数维持低库存运行，且仍惜售待涨。随着下游需求验证

期的到来以及部分止盈的诉求，盘面开始回调，但基本面仍较好，回调后仍有继续上行驱动。 
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◆ 焦煤：安监力度不减，煤价偏强运行 

【期现】 

截至 9 月 26 日，主力合约收盘价报 1772 元，环比下跌 60 元，主焦煤（介休）沙河驿 2100 元，环比

持平，期货贴水 328 元，汾渭主焦煤（蒙 3）沙河驿 1855 元，环比上涨 50 元，主焦煤（蒙 5）沙河驿 1861

元，环比上涨 21 元，期货贴水（蒙 3）87 元，贴水（蒙 5）89 元。节前产地安监较严，产地煤价保持平稳

偏强，线上竞拍涨跌互现，盘面多头开始有止盈，情绪有所回落。 

【供给】 

截至 9 月 21 日，247 家钢厂焦炭日均产量 46.5 万吨，周环比增加 0.4 万吨，全样本独立焦化厂焦炭日

均产量 70.5 万吨，周环比减少 0.3 万吨。产地接连发生煤矿事故，停产煤矿增多，安全检查也较为频繁，

整体影响产地供应继续减量。进口蒙煤方面，临近中秋国庆，中蒙各口岸陆续公布节日期间闭关政策，多

个口岸闭关时间较去年增加。 

【需求】 

截至 9 月 21 日，247 家钢厂焦炭日均产量 46.5 万吨，周环比增加 0.4 万吨，全样本独立焦化厂焦炭日

均产量 70.5 万吨，周环比减少 0.3 万吨。产地焦企开工维持高位，部分因为亏损问题开工率有所减弱。 

【库存】 

截至 9 月 21 日，全样本独立焦企焦煤库存 933.7 万吨，周环比增加 23 万吨，247 家钢厂焦煤库存 712

万，周环比减少 9.8 万吨。焦炭市场走强，下游补库意愿较好，钢厂焦煤库存仍有回落。上游供给缩减，

出货顺畅，库存进一步回落。 

【观点】 

产地安监情形仍然严峻，盘州市煤矿已全部停产，节前山西和内蒙等炼焦煤主产地安全检查严格，下

游和中间环节积极补库，产地煤价维持强势。随着下游需求验证期的到来以及部分止盈的诉求，盘面开始

回调，但基本面仍较好，回调后仍有继续上行驱动。 

 

◆ 动力煤：节前情绪转弱，煤价回落 

【现货】 

截至 9 月 25 日，产地安监严格，但是煤矿开始陆续复产，发运量大增导致港口再度累库，节前情绪转

弱，煤价回落。内蒙 5500 大卡报价 780 元，环比下跌 10 元，山西 5500 大卡报价为 800 元，环比下跌 10

元；陕西 5500 大卡报价为 817 元，环比持平。港口 5500 报价 980-1000 元，报价环比下跌 20 元。 

【供给】 

截至 9 月 22 日，“三西”地区煤矿产量 1193 万吨，周环比基本持平，其中山西地区产量 316 万吨，周

环比减少 8.9 万吨，陕西地区产量 351 万吨，周环比增加 5.4 万吨，内蒙产量 527 万吨，周环比增加 3.6 万

吨。部分停产煤矿恢复正常生产，叠加少数检修煤矿复产，整体产量提升，但是内蒙地区安全检查仍严格，

整体产量释放还不高，产能利用率小幅提升。 

【需求】 

截至 9 月 20 日，内陆 17 省+沿海 8 省日耗 567.3 万吨，周环比增加 10.7 万吨，库存 11983.8 万吨，周

环比增加 17.5 万吨，平均可用天数 20.4 天，周环比减少 0.4 天。电厂库存高位，长协和进口煤补充充足，

市场采购意愿不足。截至 9 月 22 日，江内六港煤炭库存 469 万吨，周环比减少 20 万吨，截至 9 月 21 日，

广州港煤炭库存 281.9 万吨，周环比增加 10.8 万吨。 

【观点】 

各地政府开始加强保供工作，但是安监影响仍在，产地供给仍有波动，内蒙地区恢复偏慢。海外供给

持续紧张，预计进口量将有所回落。电厂日耗季节性回落，长协和进口煤充足，市场采购意愿偏低。需求

释放主要依赖化工以及焦化等非电企业，经过前期补库以及煤价的大幅上涨，非电企业恐高情绪渐起。此

外，由于大秦线发运回升，以及贸易商发运利润回升，港口调入量大幅增加，仅靠非电企业需求难以去库，

整体影响煤价短期涨幅收窄，煤价或有继续调整可能，后市仍需关注政策对非电企业需求的影响。 
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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
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