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清明节后，价格出现强势反弹

清明节之后，宏观数据走好，pmi超预期回升，美国失业率下降。国内二季度专项债发行有所提速，专项债截
止一季度只发放16% ，去年一季度接近40%，二季度计划提速到45%，今年需求不好是钱没到位。

全球通胀逻辑下，宏观资金拉动盘面价格上涨。包括有色、贵金属价格一路上涨，黑色板块属于联动上涨，估
值处于相对低位，资金买入意愿较强。
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清明节后，价格持续强势反弹
价格：上海螺纹钢价格（单位：元/吨）
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价格：上海热卷价格（单位：元/吨）
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价格：铁矿石62%指数价格
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清明节后，价格持续强势反弹
价格：蒙5口岸焦煤价格（单位：元/吨）
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价格：唐山准一到厂价走势图（单位：元/吨）
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价格：内蒙古锰硅出厂价（单位：元/吨）
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价格：宁夏硅铁出厂价（单位：元/吨）
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由于盘面升水现货，期现买货意愿一直存在，单纯投机囤货意愿也有增加。

价格：锰硅05合约内蒙基差（单位：元/吨） 价格：硅铁05合约宁夏基差（单位：元/吨）
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由于盘面升水现货，期现买货意愿一直存在，单纯投机囤货意愿也有增加。

价格：主产地煤价、仓单及基差（单位：元/吨）

地区 现货价格 仓单成本 基差

蒙5#沙河驿精煤 1830 1666 -137

蒙5#口岸原煤 1330 1614 -189

蒙3#口岸精煤 1550 1580 -223

山西简混 1750 1705 -98

澳煤（美元） 255 1706 -97

价格：蒙煤基差季节性走势图（单位：元/吨）
价格：山西简混焦煤基差（单位：元/吨）
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由于盘面升水现货，期现买货意愿一直存在，单纯投机囤货意愿也有增加。

价格：各地焦炭基差走势图（单位：元/吨）
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价格：港口准一基差（单位：元/吨）
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价格：主产地焦炭价格、仓单及基差（单位：元/吨）

地区 现货价格 仓单成本 基差

港口准一 1980 2176 -132

吕梁准一现汇 1620 1995 -313

唐山准一厂库 1760 1903 -405

乌海准二现汇 1701 2254 -54
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产业层面走复产补库存逻辑，不论是终端补钢材，还是钢厂补原料，整个链条
形成正反馈。
库存：钢厂钢材总库存（单位：万吨）
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钢厂库存压力较小。

需求：日均铁水产量（单位：万吨）
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生铁产量回升符合预期，
短期内仍将维持复产。

库存：全口径焦企焦煤库存（单位：万吨）

500

1000

1500

2000

2500

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020 2021 2022 2023 2024

库存：247家钢厂进口库存（单位：万吨）
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随着钢厂库存增加，节前
补库逻辑减弱。
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焦化及钢厂减亏，进一步增强复产意愿。
价格：螺纹钢高炉利润（单位：元/吨）
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价格：热轧卷板高炉利润（单位：元/吨）
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价格：山西焦企利润走势图（单位：元/吨）
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近期基本面情况02



钢材供应：五大材供应860.46万吨，周环比增4.26万吨，增幅为0.5%。由于钢厂利
润修复，钢厂复产情况较好，尤其长流程企业产量回升明显，致使钢材产量增加。

供给：五大材产量（单位：万吨）
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本周产量和库存呈反向关
系，高库存的品种出现减
产。

供给：螺纹产量 （单位：万吨） 供给：热卷产量 （单位：万吨）
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供给：非五大材产量变化（单位：万吨）
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钢材需求：五大材表观消费量为959.60万吨，周环比下降4.61万吨，降幅为
0.5%；其中建材消费环比降1.0%，板材消费环比降0.1%。

需求：五大材表观需求（单位：万吨） 需求：非五大材表观需求（单位：万吨）

需求：螺纹表观需求（单位：万吨） 需求：热轧表观需求（单位：万吨）
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五大材需求同比仍较
差。
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建材端没有需求增量预
期。
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钢材需求：全国建材成交环比好转

需求：建材成交量MA5（单位：吨） 需求：南方大区成交量MA5（单位：万吨）

需求：北方大区成交量MA5（单位：万吨） 需求：华东大区成交量MA5（单位：万吨）
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钢材库存：五大材总库存034.04万吨，周环比降99.14万吨，降幅为4.6%。总库存持
续下降，且结构上表现一致：厂库与社库均持续去库，降幅分别为6.7%和3.9%
库存：钢厂钢材总库存（单位：万吨）
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钢厂库存压力较小。

库存：螺纹社库（单位：万吨）
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库存：非五大材厂存（单位：万吨） 库存：非五大材社库（单位：万吨）
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缓。
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铁矿石发运：全球铁矿石发运量2528.4万吨，周环比减少92万吨；4月全球发运量周
均值为2819万吨，环比3月减少257万吨，同比去年4月增加48万吨。近期由于澳洲
天气影响消退，部分矿山港口检修结束，预计下期全球铁矿石发运量明显回升。

供给：全球周度发运量（单位：万吨) 供给：澳洲对中国周度发运量(单位：万吨)

供给：巴西周度发运量(单位：万吨) 供给：非主流地区周度发运量(单位：万吨)
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铁矿石供应：到港量高位回落，内矿产量维持高位。

供给：测算到港量 VS 实际到港量（单位：万吨）

供给：363座矿山精粉日均产量（单位：万吨） 供给：363座矿山产能利用率（单位：%）
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铁矿石库存：45港铁矿石库存延续前16期累库趋势，高于去年同期水平。45港
铁矿石库存总量14559.5万吨，环比累库72万吨，较年初累库2314.7万吨，比
去年同期库存高1524.9万吨
库存：铁矿石港口总库存（单位：万吨） 库存：247家钢厂进口库存（单位：万吨）
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补库逻辑减弱。

库存：45港日均疏港量（单位：万吨）
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煤炭供应：《2024 年山西省煤炭稳产稳供工作方案》对煤炭实际影响如何？

4 月 9 日，山西省人民政府办公厅印发《2024 年山西省煤炭稳产稳供工作方案》，以下简称为《方

案》，要求山西省全年煤炭产量稳定在 13 亿吨。2023 年，山西省煤炭产量为13.57 亿吨，按照要求，山西省

煤炭产量将减少 5700 万吨左右，根据统计局数据显示，1-2 月，山西煤炭产量为 1.77 亿吨，较去年减少

3919 万吨，降幅达到 18.1%。根据计算，3-12 月预计将减少煤炭产量 1800 万吨左右，平均月均减幅仅 180 

万吨左右。如果按照 1-2 月的减产幅度，将难以达到 13 亿吨的煤炭生产目标，所以预计二季度开始，山西省

内的煤炭产量供应将逐步恢复，季度同比的降幅将会收窄。

此次《方案》中提到“对非停产限产原因连续两年实际原煤产量达不到登记生产能力 70%的生产煤矿，一

律重新评估生产能力，核减无效产能，提升产能利用率，增加产能置换指标，为优质产能核增腾出空间。”笔

者认为，此《方案》将会使山西地区的煤炭产能逐步释放，此前由于下行市场而有所减产的煤矿，将会逐渐复

产，通过一季度的减产并未能够有效的起到挺价作用，焦煤在一季度的供需中还是处于产能过剩的状态，如果

下游需求未见起色，则焦煤价格将会在复产的背景下承受较大的压力，整体价格较于一季度将会继续下滑。
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焦煤供给：煤矿产能释放不及预期。产量同比下滑14.41%。
供给：523家煤矿精煤日均产量（单位：万吨）供给：523家煤矿开工率（单位：%）

供给：煤矿开工率（单位：%） 供给：煤矿产量（单位：万吨）

地区 焦煤开工率 周环比 去年同比

山西地区 83.56% 0.18% -11.43%
河北地区 90.34% 0.12% -1.10%

山东地区 76.86% -0.50% -1.86%

内蒙地区 103.12% -0.58% -1.11%
陕西地区 103.71% 4.71% -40.67%

汇总 85.28% 0.07% -14.41%

地区 周原煤产量 周环比 去年同比

山西地区 523.66 0.21% -12.04%
河北地区 57.49 0.14% -1.20%

山东地区 140.38 -0.64% -2.36%

内蒙地区 54.03 -0.55% -1.06%
陕西地区 17.60 4.76% -28.16%

汇总 840.21 0.20% -9.68%
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焦煤库存：下游补库，库存结构较好。
库存：523家煤矿库存(原煤+精煤）（单位：万吨）

库存：全口径焦企焦煤库存（单位：万吨）
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库存：247钢厂焦煤库存（单位：万吨）
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库存：港口焦煤库存合计（单位：万吨）
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煤矿库存开始去化
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焦炭库存：下游钢厂补库，同时投机环节分流库存，买货困难，部分钢厂焦炭
第二轮提涨落实。

库存：钢联焦炭库存走势图（加权）（单位：万吨）库存：焦炭库存：港口合计（单位：万吨）

库存：全口径焦企焦炭库存（单位：万吨）库存：247钢厂焦炭库存（单位：万吨）
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碳元素库存：整体库存水平偏低，在黑色中基本面最好。

库存：碳元素库存季节性（含288口岸）（单位：万吨） 库存：焦煤全口径库存走势图（含288口岸）（单位：万
吨）
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焦煤价格：本周煤价偏强，部分煤种大幅上涨100-300元/吨。

价格：主焦煤价格（单位：元/吨）

分类 产地 煤矿 A V S G CSR 价格 周环比 去年同比

安泽 玉华 9 18 0.5 88 68 1750 0 -200
安泽 玉和泰 9 18 0.5 88 70 1750 0 -200

灵石 德广宇 10.5 20 0.8 80 60 1850 +100 -50

沁源 康伟 8.5 18 0.5 83 65 1900 +150 -70
中阳 梗阳 10.5 22 0.8 90 70 1900 0 -50

柳林 下山茆 12 25 1 85 70 1800 +50 -150

柳林 兴无 9.5 24 0.8 85 65 2420 0 +360

柳林 寨崖底 9.5 24 1.3 75 65 1930 +330 +150

柳林 哪哈沟 10.5 19 1.2 78 65 1709 +204 -

柳林 下山茆 12 25 1 85 70 1800 +50 -150

介休 凯嘉 10.5 25 1.3 80 65 1700 +50 -100

灵石 德广宇 10 25 1.3 80 60 1750 +100 0

孝义 离柳 10.5 25 3 85 70 1722 +311 +255
灵石 永泰 10.5 26 1.7 95 60 1850 +200 +100
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高硫
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焦煤价格：流拍率回落至3.7%附近
价格：焦煤竞拍成交率（单位：%）
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价格：焦煤竞拍流拍率（单位：%）
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价格：焦煤竞拍成交率5日平均（单位：%） 价格：焦煤竞拍流拍率5日平均（单位：%）
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蒙煤：甘其毛都口岸本周日均通关1159车，环比上周回升124车。监管区库存有所回落，但仍处于历史较
高水平。焦炭首轮提涨落地，且后续仍有提涨预期，市场看涨热情较高，贸易商及终端均有拿货，蒙煤价
格上涨至现汇1330-1370元/吨，环比上涨100-120元/吨。短盘运费50元/吨，周环比回升5元/吨。

供给：蒙煤通关车数（甘其毛都口岸）（单位：车数）
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价格：蒙5口岸焦煤价格（单位：元/吨）
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库存：中国288口岸蒙煤库存（单位：万吨）
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海运煤：本周海运煤市场情绪大幅回暖，印度市场为后季风季节做准备，有一定补库需求。澳洲中挥发主
焦远期最新成交价FOB252.33美金，环比大幅上涨25.33美金，最新成交折合国内到港含税价约2259元/
吨，与国内相似煤种价格相比仍倒挂。

价格：澳煤低挥发价格（单位：美元/吨） 价格：山西煤-HCC（单位：元/吨）
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供需：焦煤供需平衡表（单位：万吨）

供需：焦煤周度供需平衡（单位：万吨）
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日期 煤企开工率 煤炭产量 进口 保供 精煤供应
焦煤可满足铁

水
钢联铁水 焦煤供需差

焦煤日均库

存变化

2024/4/5 82.39% 125.0 28 2 151.0 225.6 223.6 1.3 17.0

2024/4/12 83.28% 126.3 28 2 152.3 227.7 224.8 1.9 -3.8

2024/4/19 83.45% 126.6 28 2 152.6 228.0 226.2 1.2 -14.1

2024/4/26 83.70% 127.0 28 2 153.0 228.6 #N/A #N/A #N/A

2024/5/3 84.00% 127.4 28 2 153.4 229.3 #N/A #N/A #N/A

注：近一个月以来，投机环节入场增多，隐性库存较大，导致显性库存去化较多，供需差与库存变化出现劈叉。
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供需：焦炭供需平衡表（单位：万吨）

供需：焦炭供应及需求周度数据（单位：万吨）
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焦炭供-需 折焦炭供应 折焦炭需求

日期 焦炭开工率 焦炭产量 出口量 进口量 焦炭供应
焦炭可满足铁

水
钢联铁水 焦炭供需差

焦炭日均库

存变化

2024/4/5 69.4 109.3 2.3 0.0 107.1 221.6 223.6 -0.9 -0.5

2024/4/12 69.2 109.0 2.3 0.0 106.7 221.0 224.8 -1.8 1.7

2024/4/19 69.9 110.0 2.3 0.0 107.7 223.1 226.2 -1.5 -2.2

2024/4/26 70.0 110.2 2.3 0.0 108.0 223.5 #N/A #N/A #N/A
2024/5/3 70.5 111.0 2.3 0.0 108.8 225.2 #N/A #N/A #N/A

供给：独立+钢厂自有焦化日均产量（单位：万吨）
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动力煤：当前煤炭供需基本面未出现较大变化，本周内受部分煤种供应偏紧、贸易商捂货惜售等影响，北
港出现探涨迹象，但由于下游实际需求依旧偏弱，且压价心态强烈，短期煤价底部支撑不足，反观产地煤
矿车辆未形成大面积聚集，价格连续上涨后下游接受程度有限，预计此轮煤价依旧缺乏持续上涨动能，或
将呈现震荡走势。后期需关注港口库存变化及下游实际需求情况。
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锰硅：按照当期锰硅产量，和钢联铁水及废钢消耗量倒推粗钢产量下，锰硅 4 
月度缺口在 10 万吨附近。锰硅库存偏高，在钢厂短期无法消化更多社会库存
下，继续流向交割库为主，交割库库存近期超过 30 万吨。

周度平衡表：锰硅

锰硅周度平衡表（万吨/日均）

日期 铁水 粗钢 粗钢需求 非钢需求 总需求 供给 供需差 可供粗钢

3月22日 221.4 270.9 2.76 0.001 2.76 2.62 -0.15 251.83 

3月29日 221.3 271.3 2.77 0.001 2.77 2.57 -0.19 247.50 

4月5日 223.6 273.1 2.79 0.001 2.79 2.39 -0.40 231.65 

4月12日 224.8 274.8 2.80 0.001 2.80 2.27 -0.53 218.51 

4月19日 226.2 276.2 2.82 0.001 2.82 2.29 -0.53 219.76 

4月26日 227.9 278.4 2.84 0.001 2.84 2.36 -0.48 228.85 

5月3日 229.0 280.5 2.86 0.001 2.86 2.39 -0.48 229.40 

5月10日 230.5 282.5 2.88 0.001 2.88 2.43 -0.45 233.52 

5月17日 231.7 284.7 2.90 0.001 2.91 2.43 -0.48 235.78 

库存：锰硅厂库存量（单位：吨）
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锰硅3月开始减产，预计5月将以小幅去库为主。
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硅铁：宁夏大厂有利润，近期开始复产。硅铁供需双弱，低产量下供需缺口接
近 6 万吨，硅铁库存中性略低，近期低价需求好转。钢厂价格仍偏低，部分资
源流入交割库。

硅铁周度平衡表（万吨/日均）

日期 铁水 粗钢 粗钢需求 非钢需求 总需求 供给 供需差

3月22日 221.4 270.9 0.89 0.63 1.52 1.36 -0.16

3月29日 221.3 271.3 0.89 0.63 1.52 1.34 -0.18

4月5日 223.6 273.1 0.90 0.63 1.53 1.30 -0.23

4月12日 224.8 274.8 0.90 0.63 1.53 1.22 -0.31

4月19日 226.2 276.2 0.91 0.63 1.54 1.22 -0.32

4月26日 227.9 278.4 0.92 0.63 1.55 1.22 -0.33

5月3日 229.0 280.5 0.92 0.63 1.55 1.35 -0.20

5月10日 230.5 282.5 0.93 0.63 1.56 1.36 -0.20

5月17日 231.7 284.7 0.94 0.63 1.57 1.37 -0.20

周度平衡表：硅铁

库存：硅铁厂库存量（单位：吨）
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硅铁因产量连续三个月大
幅减产，硅铁供需双弱，
硅铁维持小幅去库的趋
势。
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后市展望03



短期起码五一之前，现货价格将维持强势。

五一前钢厂有补库原料的计划，目前现货普遍有4-5轮提涨预期。钢厂计划将焦炭库存天
数从10天提升至15天左右。焦化厂计划将焦煤库存从3-5天提升至1星期左右。所以短期
现货易涨难跌。

本轮反弹有点像去年11月，宏观刺激强势拉动盘面上涨，但当时有冬储补库逻辑加持，
所以需求相对当前更好，所以本轮我也只看反弹，不看反转，即不会超过去年冬季高点。



本轮反弹结束需要观察两方面：终端接不动，或者供应端有改善。

一方面，高价对出口接单会形成一定打压，近期价格上涨后，接单有所下滑。内需方面，由于
终端需求改善有限，终端对于价格接受程度也有限。

另一方面，高价格对于原料端会刺激出高供给，包括煤焦，铁矿及废钢，再到铁水和成材的供
应，若需求不能维持，供应回升后则价格有见顶回落风险。



总结

在铁水回升+五一前补库过程中，原料反弹动能大于成材。但盘面利润已经被大幅压

缩，随着焦炭现货提涨落地，钢材现货利润也出现萎缩，如近期钢材终端需求仅仅是

平推或季节性下滑，则原料继续推高的动力不够充足。从估值层面看，矿石 05 接近

115 美金、09 接近 110 美金，焦炭 09反映 4 轮涨幅，估值已不低，所以短期需要

关注资金是否要先交易一轮需求见顶的压力，再去验证是否真的淡季不淡。

下周强弱关系：煤>焦>螺>卷>矿。
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