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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

地缘问题+美元信用危机+再通胀，宏观利好美元资产，铁矿前半周涨幅较大



上周上半周期现入场+投机，周三下午开始产业链补库，双焦补涨，涨后市场分歧较大
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铁矿：进口：库存：247家钢铁企业（周）
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部



资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

螺纹连续三周去库超预期，需求差，但产量更低，多头关注去库，空头关注需求
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

杭州出库下降，空头认为需求见顶，实际上还是要持续关注资金投放
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全国建筑钢材成交量：五日平均：合计
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

热卷需求好，产量更高，目前热卷利润高于螺纹，后期复产+新增产能，热卷产量持续承压



资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

冷轧仍是板材的拖累，汽车库存需要持续消化
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

出口端3月回补2月量级，4月出口水平仍然不差，5月开始需要防范回落风险



资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

非五大材需求不错，可以承接一部分复产铁水



资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

铁水暂时流向板材和非五大材，铁水的变化是多空第二个主要分歧
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

前期铁元素主要利空来自于累库，废钢仍不构成压力，累库源自铁矿本身
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255家钢厂废钢库存：汇总
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

无论铁水是否复产，港口检修+季度末，矿石发运下降
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

后期库存压力有望缓解，但是基差太小形成压力
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45个港口：在港船只数量（周）
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

但是基差太小抑制上方空间
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

焦化厂降负荷换提涨



资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

产能利用率下降之后，焦炭仅匹配215铁水

• 当前平衡表来看，焦炭供应大约可匹配约215万吨/日的铁水。



资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

但部分煤价提前上涨，焦化利润再次被侵蚀
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• 山东地区螺纹利润120附近
• 山西焦炭点对点入炉成本约在1282附近，即时利润-100，部分煤价已经

上涨，吃掉即将上涨的第一轮利润空间。
• 按钢厂利润水平测算，可支撑约4轮左右上涨。



资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

焦煤供应大约可匹配约228万吨/日的铁水

• 当前平衡表来看，焦煤供应大约可匹配约228万吨/日的铁水，煤焦整体表现基本符合现实。



资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

产业链有主动补库迹象，贸易商投机情绪提升
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

但需要警惕蒙煤库存偏高+煤矿复产风险
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资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

锰矿疏港低，库存平



资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

锰矿期现共振上行



资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

碳元素价格触底



资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

合金成本支撑上移



资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

低利润下，减产，供需转紧



资料来源：钢联资讯、一德期货黑色事业部

但仓单压力仍大，低基差抑制上方空间



资料来源：一德期货黑色事业部



资料来源：一德期货黑色事业部

总结

基本面博弈需求（内需+出口）和铁水。

但是当前位置多空都不坚定，资金扰动较大。

宏观的故事才刚刚开始，

短期若有回调，是较好的上车机会。
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