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核  心  逻  辑

本周黑色冲高后进入调整期，节前补库逻辑走弱，钢材去库+利润扩张背景下，短期复产是核心逻辑和观察变量。市场特殊点在于4月

份后北方建材需求明显好转，叠加华南降雨影响，导致京津冀建材价格成为高地，盘螺库存下降速度大于螺纹钢，周围区域内钢厂临时复

产，短期对市场整体供给情况影响有限，那么随着生铁产量的增加，复产对建材的压力会小于此前预期，建材的需求不再是制约复产的核

心，而是需求韧性能否维持。

铁矿端维持供大于求的结构，港口库存积累幅度环比增加，供给端对应生铁在230万吨水平，想要见到表观去库，还需要更强的复产

现实，但除了需求回升预期和钢厂利润恢复条件外，铁矿石没有额外的做多条件，需要注意高估值+驱动减弱带来的回调下跌。

品种 类型 策略 合约 驱动 估值 入场 止损 止盈 周期

铁矿 单边 买入 I2409 ★ 中性偏高 800-830 750 920 中期

螺纹 单边 买入 RB2410 ★★ 中性偏高 3600以下 3450 3800 中期

https://jiancai.mysteel.com/


成  材  要  素  评  估

供应

五大材本周供应863.98万吨，环比增3.52万吨，钢价上涨，市场情绪回升，钢厂生产积极性提高。本周螺纹实际产量

222.05万吨，钢价延续强势，钢厂生产积极提高，部分检修高炉钢厂复产。本周热卷实际产量由增转降，本周为315.60

万吨，本周热卷供给大幅下滑，由季节性高位水平回落至中位水平。

需求

五大材表观消费量为957.88万吨，环比下滑1.72万吨，低于季节性水平；分品种看，长增板降。其中螺纹表需288.00万

吨，整体低于季节性水平，临近五一部分建筑工地提前停工放假，建材成交量有所回落。热卷表需为323.47万吨，反映

近期热卷市场需求有所回落，但仍维持在中位水平。

库存
五大材总库存940.14万吨，环比降93.90万吨，已连续去库六周。螺纹总库存948.84万吨，环比去库65.95万吨，在产量

开始回升的情况下，去库进度反而略有加速。热卷总库存409.99万吨，环比大幅去库7.87万吨。

利润 由于炉料价格快速上涨，利润环比收缩。
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铁  矿  要  素  评  估

供应

全球铁矿石发运量3010.3万吨，周环比增加66.2万吨；近期港口检修较少，预计下期全球铁矿石发运量继续攀升。45港

铁矿石到港量2389万吨，周环比减少140万吨，较上月周均值高95万吨；4月到港量周均值为2451万吨，环比3月增加

158万吨，同比去年4月增加340万吨。

需求

铁水产量延续增势，日均产量为228.72万吨/天，周环比增加2.5万吨/天，同比减少14.82万吨/天，较年初增加10.55万吨

/天。伴随近期成材端维持正常去库，国内大部分钢厂资金压力有所缓解，尤其是北方部分区域的钢厂盈利率相较前期有

明显的改善，钢厂复产的动力也因此增强。

库存

45港铁矿石库存延续前17期累库趋势，库存总量14759.1万吨，环比累库199.6万吨，较年初累库2514.4万吨，比去年同

期库存高1872.1万吨。本期港口库存表现为累库的主要因素周期内港口作业效率提升，压港船舶减量较多，对港口库存

形成补充，综合表现为卸货量高于出库量。

利润 进口利润变化环比持平，无明显进口窗口。

基差 基差进一步收窄，近月合约部分品种出现小幅升水。



平衡表：螺纹钢库存推演

平衡表：热卷库存推演
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平衡表：铁矿石库存变化推演
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价格：上海螺纹钢价格（单位：元/吨） 价格：北京-上海螺纹钢价差（单位：元/吨）

价格：北京螺纹钢#12-#20价差（单位：元/吨） 价格：上海热卷-螺纹钢价差 (单位：元/吨)
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卷螺差持续收缩。
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价格：上海热卷价格（单位：元/吨） 价格：上海冷卷价格（单位：元/吨）

价格：上海冷卷-热卷价差（单位：元/吨）
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价格：弹簧钢价格指数（单位：元/吨） 价格：优特钢价格指数（单位：元/吨）

价格：轴承钢价格指数（单位：元/吨） 价格：合金工具钢价格指数 (单位：元/吨)
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价格：H型钢价格指数（单位：元/吨） 价格：镀锌板卷价格指数（单位：元/吨）

价格：盘扣式脚手架价格指数（单位：元/吨） 价格：无取向硅钢价格指数 (单位：元/吨)
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价格：华北地区水泥磨机开工率（单位：%） 价格：华东地区水泥磨机开工率（单位：%）

价格：中南地区水泥磨机开工率（单位：%） 价格：西南地区水泥磨机开工率(单位：%)
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价格：西北地区水泥磨机开工率（单位：%） 价格：东北地区水泥磨机开工率（单位：%）

价格：全国水泥磨机开工率（单位：%）
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全国水泥开工环比出
现下降。
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价格： P.O 42.5水泥价格（单位：元/袋）
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价格：华北水泥出货（单位：万吨） 价格：华东水泥出货（单位：万吨）

价格：东北水泥出货（单位：万吨） 价格：西南水泥出货(单位：万吨)
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价格：华南水泥出货（单位：万吨） 价格：华中水泥出货（单位：万吨）

价格：西北水泥出货（单位：万吨） 价格：全国水泥出货(单位：万吨)
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华南水泥出货下降。
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供给：唐山主流钢坯库存（单位：万吨） 供给：唐山调坯轧钢厂库存（单位：万吨）

供给：唐山港口钢坯库存（单位：万吨） 供给：唐山主流社库钢坯库存(单位：万吨)
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供给：唐山港口钢坯库存占比（单位：%） 供给：唐山主流社库钢坯库存占比 （单位：%）
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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：线材产量 （单位：万吨） 供给：冷卷产量 (单位：万吨)
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供给：中板产量 （单位：万吨） 供给：五大材产量（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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供给：唐山55家调坯轧钢厂非五大材产量 (单位：万吨)
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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）
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需求：华东大区成交量MA5（单位：万吨）
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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）
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需求：热轧表观需求（单位：万吨）
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需求：中板表观需求（单位：万吨） 需求：线材表观需求（单位：万吨）

需求：冷轧表观需求（单位：万吨）
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库存：钢厂钢材总库存（单位：万吨） 库存：钢厂螺纹总库存（单位：万吨）

库存：钢厂热轧总库存（单位：万吨）
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库存：钢厂线材总库存（单位：万吨） 库存：钢厂冷轧总库存（单位：万吨）

库存：非五大材厂存（单位：万吨）
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库存：螺纹社库（单位：万吨） 库存：线材社库（单位：万吨）

库存：热卷社库（单位：万吨）
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库存：中板厂库（单位：万吨） 库存：中板社库（单位：万吨）

利润：北京螺纹基差（单位：元/吨）
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供给：澳大利亚未来5日降水量（单位：毫米） 供给：巴西未来5日降水量（单位：毫米）

供给：澳大利亚未来5日暴雨天气（单位：万吨） 供给：巴西未来5日暴雨天气（单位：万吨）
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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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供给：VALE周度发运量(单位：万吨) 供给：BHP对中国周度发运量(单位：万吨)

供给：FMG对中国周度发运量(滞后一周)(单位：万吨) 供给：力拓对中国周度发运量(单位：万吨)
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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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需求：螺纹钢高炉利润（单位：元/吨） 需求：螺纹钢电炉利润（单位：元/吨）

需求：热轧卷板高炉利润（单位：元/吨） 需求：冷轧卷板高炉利润（单位：元/吨）
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需求：日均铁水产量（单位：万吨） 需求：全国高炉开工率（单位：%）

需求：全国高炉产能利用率（单位：%） 需求：全国高炉盈利率（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。
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库存：铁矿石港口总库存（单位：万吨） 库存：铁矿石总库销比（单位：天）

库存：247家钢厂进口库存（单位：万吨） 库存：266座矿山精粉库存（单位：万吨）

资
料
来
源
：
钢
联
资
讯
、
一
德
期
货
黑
色
事
业
部

10250

11250

12250

13250

14250

15250

16250

17250

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

40

50

60

70

80

90

100

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

0

50

100

150

200

250

300

350

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

8250

8750

9250

9750

10250

10750

11250

11750

12250

12750

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

随着钢厂库存增加，节前
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库存：45港日均疏港量（单位：万吨） 库存：45港澳大利亚矿库存（单位：万吨）

库存：45港巴西矿库存（单位：万吨） 库存：45港非澳巴矿库存（单位：万吨）
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库存：45港铁精粉库存（单位：万吨） 库存：45港粗粉库存（单位：万吨）

库存：45港块矿库存（单位：万吨） 库存：45港球团库存（单位：万吨）
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价格：62%指数价格 价格：61.5%PB粉（单位：元/吨）

价格：56.5%超特粉（单位：元/吨） 价格：66%唐山铁精粉（单位：元/吨）

资
料
来
源
：
钢
联
资
讯
、
万
得
、
一
德
期
货
黑
色
事
业
部

250

450

650

850

1050

1250

1450

1650

1850

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

250

450

650

850

1050

1250

1450

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

250

450

650

850

1050

1250

1450

1650

1850

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

80

100

120

140

160

180

200

220

240

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



价格：PB粉-掉期价差（单位：元/吨） 价格：卡粉-PB粉价差（单位：元/吨）

价格：PB粉-金布巴粉价差（单位：元/吨） 价格：PB粉-混粉价差（单位：元/吨）
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价格：混合粉-超特粉价差（单位：元/吨） 价格：PB粉-超特粉价差（单位：元/吨）

价格：PB粉-(卡+超)/2价差（单位：元/吨） 价格：PB块-PB粉价差（单位：元/吨）
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价格：05基差-PB粉（单位：元/吨） 价格：05基差-超特粉（单位：元/吨）

价格：09基差-PB粉（单位：元/吨） 价格：09基差-超特粉（单位：元/吨）
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价格：远期浮动溢价-澳洲（单位：美元/干吨）

价格：远期浮动溢价-巴西（单位：美元/干吨）
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