
 

 
 

  全球商品研究·铁矿石螺纹钢 
兴证期货.研发产品系列 终端需求转弱，钢厂利润收缩 

2020 年 6 月 1 日 星期一 

 行情回顾与展望 

螺纹钢：旺季接近尾声，钢价承压 

上月回顾 

上月钢材价格震荡走高，螺纹 2010合约收于 3579元每
吨，月涨 212元每吨，热轧卷板期货 2010合约涨 3542元每
吨，月涨 331元每吨。5月钢材需求维持高位，并未出现季
节性明显减弱：截止 5月 29日，螺纹钢社库环比下降 19.38%，
厂库下降 22.87%；热卷社库下降 15.31%，厂库下降 10.27%。
5 月日均建材成交量同比上升 16.5%，需求表现良好；钢厂
生产旺盛，盈利逐步恢复。宏观方面，两会召开，下半年强
刺激政策落空，但宏观调控仍能保持稳健适度：5月 PMI数
据维持在荣枯线上，但相对 4月出现回落，终端制造业稳步
复苏。 

未来展望 

展望 6月，全国企业基本全部复产，赶工维持高位，但
需求季节性减弱风险犹存。供应方面，5月唐山地区空气质
量全国垫底，6月唐山限产方案加严，预估日均增加 3.5万
吨产量削减，钢材产量或出现小幅回落。原料方面，巴西国
内疫情持续发酵，铁矿供应仍存变数；国内焦化去产能持续，
原料或延续强势，成本将继续抬升钢价底部空间。终端需求
上，5月建材日均成交量维持高位，环比增加 0.94万吨，同
比增加 23.8%。螺纹钢表观需求在月底出现回落，梅雨季节
来临或导致需求季节性回落。5月 PMI公布，较 4月有所下
滑，但新订单出现回升，与生产指数差值有所缩小，其中钢
铁制造业订单上升至临界点以上，国内相关市场需求有明显
改善。6月进入政策真空期，专项债投资短期高峰已过，市
场关注转向需求淡季是否落地。整体来看，6月需求将大概
率转淡，钢材或冲高回落，同时原料偏强或压缩钢厂利润。 

策略建议 

建议投资者逢高逐步建立空单。 

风险提示 

终端需求表现，钢材产量变化及政策变动  
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铁矿石：供应风险仍存，低库存支撑偏强走势 

上月回顾 

上月我们的观点是铁矿石将偏强运行，实际走势与我们
判断类似：I2009 在 5 月中大幅上涨，收 752.0 元/吨，月涨,
涨幅 23.89%。本月我们认为铁矿石仍将延续强势，但涨幅有
限。港口库存方面，截至 5 月 29 日，铁矿石港口库存为
10784.85 万吨，环比下降 613.18 万吨。发货量方面，4 月周
均澳洲巴西发货总量为 2151.4 万吨，环比下降 75.8 万吨，
其中澳洲方面周均发往中国的量为 1434.5 万吨，环比减少
13.4 万吨；巴西方面上月周均发货量环比减少 27.8 万吨。虽
然 5 月周均发运量有所回落，但在 5 月下旬，巴西地区发运
量明显上升，周度发运重回 630 万吨高位；同时澳洲港口检
修完成，供应压力或在 6 月下旬逐步显现。 

钢厂方面，截至5月29日，163家钢厂盈利比例为78.53%，
月环比上升 2.46%；高炉开工率为 70.58%，月环比上升 1.58%，
钢厂烧结矿库存 1650.12 万吨，环比减少 152.02 万吨，低于
去年同期 36.3 万吨。钢厂受制于铁矿快速提涨，仍以低库存
运行为主，库存偏低短期难改变上涨趋势。 

未来展望 
展望 6 月，供应方面，根据前期发运量估计，本月到港

量将出现增加。除印度和巴西外，主要铁矿供应国家疫情逐
步好转，同时澳洲 6 月进入财报季，发运存在冲量预期；5
月底巴西 Itabira 矿区传出或受疫情影响停产，虽然消息被证
伪，但当地疫情严重，供应减量风险仍存。同时印度全国封
锁延长至 6 月底，铁矿开采仍将受限。需求层面上，钢厂利
润维持，终端需求虽有季节性转淡风险，但短期需求仍将维
持高位。同时钢厂烧结矿库存偏低，部分巴西矿石品种短缺，
结构性不足将结构性推涨矿价。但 5 月唐山地区空气质量全
国垫底，6 月限产加严，日均减少 5 万吨铁矿石需求，供应
紧张局面或有所缓解。港口库存下探至 1.1亿吨以下，创 2016
年 12 月以来新低，低库存将在 6 月继续支撑矿价。整体来
看，本月铁矿到港量有望边际增加，需求或环比下滑，但港
口低库存仍将限制铁矿下行空间，同时海外疫情对矿山生产
仍有潜在影响，存在进一步冲高可能。 

策略建议 
建议投资者谨慎持多，当观察到港口库存持续累积后可

逐步转空。 
风险提示 
铁矿石到港情况，港口成交表现，终端需求变化
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1. 行情回顾 
5 月份铁矿石期货 2009 合约收涨，截至 5 月 29 日，I2009 收于 752.0 元/吨，月涨 145.0 元

/吨，涨幅 23.89%。月末持仓量为 96.99 万手，环比增加 38.2 万手。 
5 月份螺纹钢期货 2010 合约收涨，截至 5 月 29 日，RB2010 收于 3579 元/吨，月涨 212 元

/吨，涨幅 6.30%。月末持仓量为 133 万手，环比减少 15.8 万手。 
5 月份热轧卷板期货 2010 合约收涨，截至 5 月 29 日，HC2010 收于 3542 元/吨，月涨 331

元/吨，涨幅 10.31%。月末持仓量为 49.8 万手，环比增加 7.4 万手。 
 

图1: 铁矿石主力合约行情走势 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 
图2: 螺纹钢主力合约行情走势 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图3: 热轧卷板主力合约行情走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
 

2. 铁矿石基本面分析 

2.1 现货价格 
截至 5 月 29 日，普氏指数报收于 100.90 美元/吨，月环比上涨 18.95 美元/吨。截至 5 月 29

日，青岛港澳大利亚 61.5%品位 PB 粉矿收于 760 元/吨，月环比上涨 109 元/吨。唐山 66%铁精
粉价格收于 677 元/吨，月环比上涨 38 元/吨。铁矿石价格在 5 月中延续强势，港口库存持续下
降，铁矿价格快速走高。 

 
图4: 普氏指数：美元/吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图5: 铁矿石现货价格：元/吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.2 国产原矿产量 
截至 2020 年 4 月，国内铁矿石原矿累计生产 2.63 亿吨，累计同比上涨 3.0%。4 月单月产

量 7437.9 万吨，同比上升 11.2%，环比下降 0.51%。2020 年二季度以来，国产铁矿石生产快速，
产量已超过去年同期。预计进入 6 月后，由于铁矿利润维持高位，国产铁矿石供应量将保持高
位。 

 
图6: 国内铁矿石原矿产量：万吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2.3 铁矿石进口量 
截至 2020 年 4 月，我国累计进口铁矿砂及其精矿 3.58 亿吨，同比上升 5.4%，4 月单月进

口铁矿量为 9567 万吨，同比去年上升 20.6%，环比上升 11.4%。根据我们测算，进入 2020 年 6
月后：巴西铁矿发运出现回升，但疫情持续发酵，仍存在减量风险；澳洲进入财报季，BHP 和
FMG 存在增加生产和发运动力，预计 6 月铁矿进口量有望小幅增加。 

 
图7: 铁矿石进口量：万吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
 
 

图8: 巴西铁矿发运量：万吨  图9: 澳大利亚铁矿发运量：万吨 

 

 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.4 铁矿石港口库存 
截至 5 月 29 日，铁矿石港口库存为 10784.85 万吨，环比下降 613.18 万吨；5 月日均港口

疏港量为 306.8 万吨，环比下降 0.34 万吨。根据澳巴发运量估计，6 月铁矿石进口到港量预计小
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幅增加；但钢厂利润维持，需求或继续增加，6 月港存预计维持低位。 
 

图10: 铁矿石港口库存及疏港量：万吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.5 铁矿石钢厂库存 
截至 5 月 29 日，钢厂进口烧结矿库存为 1650.12 万吨，环比减少 152.02 万吨，低于去年同

期 36.3 万吨。虽然铁矿价格在 5 月快速上涨，但钢厂仍维持低库存运行，偏高的价格将限制钢
厂对库存的补充。 

 
图11: 铁矿烧结粉矿钢厂库存：万吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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截至 5 月 29 日，钢厂进口烧结矿日耗为 60.01 万吨，月环比下降 1.22 万吨，处在往年同期
低位，同比上升 0.26 万吨。截至 5 月 29 日，钢厂进口烧结矿可用天数为 24 天，月环比下降 2
天。钢厂 6 月继续上行空间有限，同时唐山存在限产预期，需求或难有上行空间。 

 
图12: 钢厂烧结粉矿日耗：万吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.7 航运指数与运费 
截止 5 月 29 日，波罗的海国际干散货海运指数收于 504，月度下降 131。巴西到青岛的运

费为 8.025 美元/吨，月跌 1.992 美元/吨。澳洲到青岛的运费为 4.018 美元/吨，月跌 0.259 美元/
吨。 

 
图13: 航运指数与铁矿石运费：美元/吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3.1 钢材现货价格 
截至 5 月 29 日，北京螺纹钢收于 3630 元/吨，月涨 180 元/吨；上海螺纹钢收于 3600 元/吨，

月涨 140 元/吨；广州螺纹钢收于 3920 元/吨，月环比涨 200 元/吨。 
 

图14: 螺纹钢现货价格：元/吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3.2 生铁废钢价格 
截至 5 月 29 日，唐山方坯收于 3280 元/吨，月环比涨 190 元/吨；生铁价格收于 2780 元/吨，

月涨 120 元/吨；废钢价格上涨 120 元/吨，收于 2380 元/吨。 
 

图15: 生铁、方坯、废钢价格：元/吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3.3 焦煤焦炭价格 
截至 5 月 29 日，京唐港焦煤收于 1320 元/吨，月跌 15 元/吨；天津港焦炭收于 1900 元/吨，

月环比涨 100 元/吨。 
图16: 焦煤、焦炭现货价格：元/吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

3.4 钢厂日均产量与库存 
与 4 月下旬相比，2020 年 5 月中旬重点钢企粗钢日产 208.04 万吨，上升 6.84 万吨；重点

企业库存 1488.32 万吨，下降 253.71 万吨。钢材产量在复工复产推进的背景下，进一步上升；
但高炉开工率接近高位，同时唐山 5 月空气质量垫底，6 月产量或受到影响，终端需求季节性下
滑，预计 6 月库存降幅将收窄。 

 
图17: 粗钢产量与钢厂钢材库存：万吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3.5 钢材社会库存 
截至 5 月 29 日，全国主要钢材品种社会库存总量为 1549.23 万吨，环比下降 327.11 万吨。

分品种来看，螺纹钢库存为 802.73 万吨，环比下降 192.94 万吨，降幅 19.38%，线材库存为 234.87
万吨，环比下降 68.21 万吨，热卷库存为 282.38 万吨，环比 4 月下降 50.34 万吨，降幅 15.31%，
冷轧库存为 129.61 万吨，环比下降 9.27 万吨。 

 
图18: 螺纹钢社会库存：万吨  图19: 热轧卷板社会库存：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3.6 钢材钢厂库存 
截至 5 月 29 日，全国主要钢材品种钢厂库存总量为 610.35 万吨，环比下降 140.23 万吨。

分品种来看，螺纹钢库存为 305.16 万吨，环比下降 90.5 万吨，跌幅 22.87%，线材库存为 76.97
万吨，环比下降 21.09 万吨，热卷库存为 104.79 万吨，环比下降 11.99 万吨，跌幅 10.27%，冷
轧库存为 35.38 万吨，环比下降 11.86 万吨。 

 
图20: 螺纹钢钢厂库存：万吨  图21: 热轧卷板社会库存：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3.7 钢厂高炉开工率 
截至 5 月 29 日，163 家钢厂盈利比例为 78.53%，月环比上升 2.46%；高炉开工率为 70.58%，

月环比上升 1.42%。预计 6 月盈利比例维持高位，开工率或难有变化。 
 

图22: 高炉开工率和钢厂盈利：% 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3.7 终端采购 
截至 5 月 29 日，上海地区线螺采购量 5 月日均 24.41 万吨，环比上升 4.1%，同比去年上升

23.8%；全国 237 家贸易商成交量 5 月日均 24.40 万吨，环比 4 月上升 4.06%。6 月钢材需求季
节性转弱，虽然全年基建投资仍讲托底，预计 6 月需求或环比小幅回落。 

 
图23: 上海线螺采购量：吨  图24: 全国建材成交量：吨 

 

 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2020 年 4 月钢材出口为 632 万吨，月同比下降 0.16%，2020 年累计出口 2060 万吨，同比
下滑 11.70%。由于国内钢价仍处在全球高位，但随着国际疫情逐步得到控制，欧亚解封，钢材
出口或在 6 月初步回升。 

 
图25: 钢材出口：万吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

4. 终端需求分析 

4.1 宏观数据 
2020年一季度全国GDP累积下滑6.8%，一季度受疫情冲击明显。4月M2同比增速11.10%，

M1 增速 5.5%，在二季度货币政策宽松以及财政政策发力的背景下，6 月内货币稳经济方向不
变。 

 
图26: 全国 GDP 及社会资金变化：% 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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4.2 房地产数据 
截至 2020 年 4 月，全国房地产累计开发投资为 3.31 万亿元，累计同比下降 3.3%，降幅较

3 月收窄 4.4 个百分点；房屋新开工面积累计同比下降 18.4%，增速较 2 月收窄 8.8 个百分点。
土地成交面积累计同比降幅 12.0%，减少幅度较 3 月收窄 10.6 个百分点。地产投资增速快速回
升，但新开工增速仍然处在相对低位，同时仍处在相对低位的土地成交也不能在中期快速推升
地产开工。 

 
图27: 房地产开发投资及新开工累计同比：% 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

4.3 基建数据 
截至 2020 年 4 月，全年固定资产投资累计开发投资为 13.7 万亿元，累计同比下降 10.3%，

降速较 3 月收窄 5.8 个百分点。基建投资累计同比下降 11.8%，降幅较 4 月收窄 7.9 个百分点。
2020 年一季度受到新冠疫情冲击，财政支出受到影响。进入二季度后随着全国逐步复工复产，
预计基建继续增长。 

 
图28: 固定资产投资额及基建投资累计同比：% 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

4.4 制造业数据 
5 月 PMI 指数为 50.6，较 4 月下滑 0.2，保持在 50%荣枯线以上。制造业恢复仍需时日。截

至 2020 年 4 月，全年汽车累计产量 557.3 万辆，累计同比下降 32.3%，降幅较 3 月收窄 12.3 个
百分点；1-4 月汽车销量累计 576.1 万辆，累计同比减少 31.1%，降幅较 4 月收窄 11.3 个百分点。
制造业出现企稳迹象，但整体来看汽车产销的仍处在较低水平。 

 
图29: PMI 数据： 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图30: 汽车产销累计同比：% 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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5. 总结 
螺纹钢观点： 
展望 6 月，全国企业基本全部复产，赶工维持高位，但需求季节性减弱风险犹存。供应方

面，5 月唐山地区空气质量全国垫底，6 月唐山限产方案加严，预估日均增加 3.5 万吨产量削减，
钢材产量或出现小幅回落。原料方面，巴西国内疫情持续发酵，铁矿供应仍存变数；国内焦化
去产能持续，原料或延续强势，成本推涨将继续抬升钢价底部空间。终端需求上，5 月建材日均
成交量维持高位，环比增加 0.94 万吨，同比增加 23.8%。螺纹钢表观需求在月底出现回落，梅
雨季节来临或导致需求季节性回落。5 月 PMI 公布，较 4 月有所下滑，但新订单出现回升，与
生产指数差值有所缩小，其中钢铁制造业订单上升至临界点以上，国内相关市场需求有明显改
善。6 月进入政策真空期，专项债投资短期高峰已过，市场关注转向需求淡季是否落地。整体来
看，6 月需求将大概率转淡，钢材或冲高回落，同时原料偏强或压缩钢厂利润。 

建议投资者逢高逐步建立空单。 
 
铁矿石观点： 
展望 6 月，供应方面，根据前期发运量估计，本月到港量将出现增加。除印度和巴西外，

主要铁矿供应国家疫情逐步好转，同时澳洲 6 月进入财报季，发运存在冲量预期；5 月底巴西
Itabira 矿区传出或受疫情影响停产，虽然消息被证伪，但当地疫情严重，供应减量风险仍存。同
时印度全国封锁延长至 6 月底，铁矿开采仍将受限。需求层面上，钢厂利润维持，终端需求虽
有季节性转淡风险，但短期需求仍将维持高位。同时钢厂烧结矿库存偏低，部分巴西矿石品种
短缺，结构性不足将结构性推涨矿价。但 5 月唐山地区空气质量全国垫底，6 月限产加严，日均
减少 5 万吨铁矿石需求，供应紧张局面或有所缓解。港口库存下探至 1.1 亿吨以下，创 2016 年
12 月以来新低，低库存将在 6 月继续支撑矿价。整体来看，本月铁矿到港量有望边际增加，需
求或环比下滑，但港口低库存仍将限制铁矿下行空间，同时海外疫情对矿山生产仍有潜在影响，
存在进一步冲高可能。 

建议投资者谨慎持多，当观察到港口库存持续累积后可逐步转空。 
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