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一、核心观点 

1、成材：宏观层面，美国通胀数据有所回落，但联储议息会议对年内降息次数下调，整体来看对商品影

响缺乏方向性。国内经济数据表现外强内弱的特点，5月出口数据继续表现强势，金融数据方面 5月 M1 大幅

回落至-4.2%的历史最低水平，受到了国内金融挤水分的影响，但也反映出地产弱势下传统融资需求的弱势，

但社融数据重回扩张表现当前融资需求整体平稳。钢材自身方面，本周产量小幅回升，铁水产量增至 239 万

吨，表需方面螺纹预期中小幅回落，板材延续较高的消费韧性，钢材总库存小幅回落。从目前的情况看，供

应端长流程方面在钢厂的复产计划下，铁水产量有回升至 240 万吨以上的预期，本周回升快速，对原料价格

形成支持，前期价格跌至偏低水平后，市场出现一定的抄底意愿，同时钢材需求端本周受到节日假期影响螺

纹表需或见到阶段性低点，板材表需有较强韧性的情况下，对后续小幅回升的铁水也具备一定的承接能力。

短期钢材价格预计呈现触底反弹态势，关注后续现实端的需求情况。 

2、铁矿石： 铁矿石供应保持在高位水平，下游建材需求进入淡季，钢厂厂内库存持续累库，本周铁水

产量超预期增加，后期下游需求端的低迷会继续影响钢厂的复产计划；铁矿石供需面偏宽松，但当前的成材

库存压力有限，市场难以走出一轮负反馈，铁矿石价格高位持续回调后，估值有所修复，市场总体宽幅震荡

运行，关注淡季下的需求表现。 

3、双焦：本周双焦触底回升，低位支撑较为明显，和预期一致。一方面在于 6-7 月份焦煤供应增量相对

有限，淡季双焦下跌空间不大，近期盘面回调已经交易了淡季的下跌预期；另一方面，宏观面继续释放利好，

旺季双焦有反弹的基础，同时供应端受节能降碳背景的影响，也有限产预期，低位支撑较强，有反弹表现。

整体来说，阶段性双焦仍旧在区间震荡的状态，观望或短线思路。 

  
需求淡季，市场震荡偏弱运行 
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三、产业链品种分析 

1、成材 

重要数据 

1、2024 年 5月 CPI 同比上涨 0.3%。2024 年 5 月份，全国居民消费价格同比上涨 0.3%。其中，城市上涨 0.3%，

农村上涨 0.4%；食品价格下降 2.0%，非食品价格上涨 0.8%；消费品价格持平，服务价格上涨 0.8%。1—5

月平均，全国居民消费价格比上年同期上涨 0.1%。 

2、2024 年 5月份 PPI 同比下降 1.4%。2024 年 5月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 1.4%，降幅比上月

收窄 1.1 个百分点，环比上涨 0.2%，上月为下降 0.2%；工业生产者购进价格同比下降 1.7%，环比上涨 0.3%。

1—5月平均，工业生产者出厂价格比上年同期下降 2.4%，工业生产者购进价格下降 3.0%。 

3、5月金融数据出炉。中国人民银行数据显示，5月，由于市场融资需求不足，叠加“挤水分、防空转”的

政策导向，人民币贷款新增 9500 亿元，同比少增 4100 亿元；而随着政府债、企业债发行节奏加快，社会融

资重回扩张，当月新增 20692 亿元，同比多增 5132 亿元。5月末，广义货币（M2）同比增速 7.0%，狭义货币

（M1）同比下降 4.2%，M2 和 M1 增速的“剪刀差”扩大至 11.2 个百分点，为 2022 年 1 月以来最高水平。                        

4、中汽协数据显示，5 月汽车产销分别完成 237.2 万辆和 241.7 万辆，产量环比下降 1.4%，销量环比增长

2.5%，同比分别增长 1.7%和 1.5%。1—5 月，汽车产销分别完成 1138.4 万辆和 1149.6 万辆，同比分别增长

6.5%和 8.3%，产销增速较 1—4月分别收窄 1.3 个和 2个百分点。 

5、奥维云网监测数据显示，5 月彩电线上零售额规模同比下降 13.3%；冰箱同比下降 14.4%；洗衣机同比下

降 12.4%；空调同比下降 37.0%。5 月彩电线下零售额规模同比下降 1.0%；冰箱同比增长 10.1%；洗衣机同比

增长 12.9%；空调同比下降 1.3%。 

6、Mysteel 调研 247 家钢厂高炉开工率 82.05%，环比上周增加 0.55 个百分点 ，同比去年减少 1.04 个百分

点 ；高炉炼铁产能利用率 89.53%，环比增加 1.39 个百分点 ，同比减少 0.79 个百分点；钢厂盈利率 49.78%，

环比减少 3.03 个百分点 ，同比减少 2.17 个百分点；日均铁水产量 239.31 万吨，环比增加 3.56 万吨，同

比减少 3.25 万吨。 

7、周度钢材产量持稳，表观需求量延续弱势，钢材库存小幅抬升。本周螺纹钢产量 232.41 万吨，环比下降

0.66 万吨；螺纹钢钢厂库存 210.14 万吨，环比上升 5.29 万吨；社会库存 570.76 万吨，环比上升 0.01 万吨；

表观消费量 227.11 万吨，环比下降 4.03 万吨。 

当周热卷产量 327.65 万吨，环比上升 2.13 万吨；热卷钢厂库存 89.24 万吨，环比下降 0.66 万吨；社会库存

324.59 万吨，环比下降 0.36 万吨；表观消费量 328.67 万吨，环比下降 1.24 万吨。 

重要事件 

1、国家发改委召开专题会议，加快推进国内铁矿石、铜、铝等矿山项目开发建设，协调解决项目建设面临的

“堵点”“难点”，持续提升我矿产资源保障提升能力。 

2、美国 5月 CPI 同比增长 3.3%，低于预期和前值 3.4%，为近两年来的最低水平；5月 CPI 环比持平，为 2022

年 7 月以来最低水平。美国 5月 PPI 同比上升 2.2%，预估为上升 2.5%，前值为上升 2.2%；美国 5月 PPI 环

比下降 0.2%，预估为上升 0.1%，前值为上升 0.5%。 

3、欧盟委员会 6 月 12 日发表声明，拟从 7月 4日起对从中国进口的电动汽车征收临时反补贴税，税率为 17.4%

至 38.1%不等。商务部表示，欧盟此举不仅损害中国电动汽车产业合法权益，也将扰乱和扭曲全球汽车产业

链供应链。 

行业供需分析 

(1)供给层面：钢材总产量持稳，但铁水产量超预期回升至 239 万吨水平，后续预计铁水产量维持在 240 万吨

附近。 

(2)需求层面：由于高考和端午假期原因，本周建材需求预期中偏低，但热卷消费仍然有较强韧性，后续建材

有一定消费回升的可能性。 

(3)市场逻辑：钢材经过前期较差的供需数据后，后续铁水产量预计维持较 240 万吨的较高水平，下游的表观

需求也有一定的回升预计。 

价差分析 

(1)期现基差：本周钢材现货价格盘面价格整体止跌震荡，螺纹基差负值收窄。螺纹基差=3610-3626=-16 元

（现货采取上海螺纹钢 HRB400 20mm 价格，期货价格为 RB2310 本周五收盘价。） 

(2)跨月价差：跨月价差本周持稳。RB2410- RB2501=-59 元（本周五收盘价）。 

(3)卷螺价差：螺纹表需预期中弱势，热卷需求保持韧性，卷螺差周度持稳。HC2410-RB2410=161 元（本周五

收盘价）。 
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行情判断建议 

宏观层面，美国通胀数据有所回落，但联储议息会议对年内降息次数下调，整体来看对商品影响缺乏方向性。

国内经济数据表现外强内弱的特点，5月出口数据继续表现强势，金融数据方面 5月 M1 大幅回落至-4.2%的

历史最低水平，受到了国内金融挤水分的影响，但也反映出地产弱势下传统融资需求的弱势，但社融数据重

回扩张表现当前融资需求整体平稳。钢材自身方面，本周产量小幅回升，铁水产量增至 239万吨，表需方面

螺纹预期中小幅回落，板材延续较高的消费韧性，钢材总库存小幅回落。从目前的情况看，供应端长流程方

面在钢厂的复产计划下，铁水产量有回升至 240 万吨以上的预期，本周回升快速，对原料价格形成支持，前

期价格跌至偏低水平后，市场出现一定的抄底意愿，同时钢材需求端本周受到节日假期影响螺纹表需或见到

阶段性低点，板材表需有较强韧性的情况下，对后续小幅回升的铁水也具备一定的承接能力。短期钢材价格

预计呈现触底反弹态势，关注后续现实端的需求情况。 

2、铁矿石 

1、 重要数据及作用 

1、全国 45个港口进口铁矿库存为 14892.62，环比降 35.14； 

2、日均疏港量 309.38 降 3.44。 

 

2、 根据 Mysteel 卫星数据显示，2024 年 6月 3日-6 月 9 日期间，澳大利

亚、巴西七个主要港口铁矿石库存总量 1317.10 万吨，环比增加 60.2

万吨，高于年均值 0.4%。 

 

4、247 家钢厂高炉开工率 82.05%，环比上周增加 0.55 个百分点，同比去

年减少 1.04 个百分点； 

高炉炼铁产能利用率 89.53%，环比增加 1.39 个百分点，同比减少 0.79 个

百分点； 

钢厂盈利率 49.78%，环比减少 3.03 个百分点，同比减少 2.17 个百分点；

日均铁水产量 239.31 万吨，环比增加 3.56 万吨，同比减少 3.25 万吨。 

 

1、美联储连续第七次将基准利率维持在 5.25%-5.50%区间不变，符合市场

预期。但更新的点阵图暗示，美联储官员大幅下调了对今年降息次数的预

期，从上次点阵图显示的三次降至一次。 

 

2、中国 5月 CPI 同比上涨 0.3%，涨幅与上月相同，核心 CPI 同比上涨 0.6%；

环比则季节性下降 0.1%。5 月 PPI 环比上涨 0.2%，自去年 11月份以来首

次转正，同比降幅收窄 1.1 个百分点至 1.4%。 

 

3、中国人民银行数据显示，5月，由于市场融资需求不足，叠加“挤水分、

防空转”的政策导向，人民币贷款新增 9500 亿元，同比少增 4100 亿元；

而随着政府债、企业债发行节奏加快，社会融资重回扩张，当月新增 20692

亿元，同比多增 5132 亿元。 

 

4、5月末，广义货币（M2）同比增速 7.0%，狭义货币（M1）同比下降 4.2%，

M2 和 M1 增速的“剪刀差”扩大至 11.2 个百分点，为 2022 年 1 月以来最

高水平。 

 

5、今年1至5月，全国铁路完成固定资产投资2284.7亿元，同比增长10.8%。 

 

6、中汽协数据显示，5月汽车产销分别完成 237.2 万辆和 241.7 万辆，产

量环比下降 1.4%，销量环比增长 2.5%，同比分别增长 1.7%和 1.5%。1—5
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月，汽车产销分别完成 1138.4 万辆和 1149.6 万辆，同比分别增长 6.5%和

8.3%，产销增速较 1—4月分别收窄 1.3 个和 2个百分点。 

 

7、6月 14 日，财政部首次发行 50 年期超长期特别国债，发行总额 350 亿

元，票面利率由承销团进行竞争性招标后确定为 2.53%，全场倍数 5.38，

边际倍数 1.03。 

 

8、中汽协数据显示，5月汽车产销分别完成 237.2 万辆和 241.7 万辆，产

量环比下降 1.4%，销量环比增长 2.5%，同比分别增长 1.7%和 1.5%。1—5

月，汽车产销分别完成 1138.4 万辆和 1149.6 万辆，同比分别增长 6.5%和

8.3%，产销增速较 1—4月分别收窄 1.3 个和 2个百分点。 

 

9、世界银行把 2024 年全球 GDP 增长预期从 2.4%上调至 2.6%。把美国 GDP

增长预期从 1.6%上调至 2.5%。下调非洲和中东地区 2024 年的增长预测。 

 

10、美国 5月 CPI 同比增长 3.3%，低于预期和前值 3.4%，为近两年来的最

低水平；5月 CPI 环比持平，为 2022 年 7 月以来最低水平。美国 5月 PPI

同比上升 2.2%，预估为上升 2.5%，前值为上升 2.2%；美国 5月 PPI 环比

下降 0.2%，预估为上升 0.1%，前值为上升 0.5%。 

供需逻辑分

析 

供给面因子 

海外供应： 

近期全球铁矿石发运量远端供应连续 2 周下降，但仍连续 8 周维持在

3000 万吨以上，处于近 3年同期高位。根据 Mysteel 全球铁矿石发运量数

据显示，本期值为 3031.6 万吨，周环比减少 217.1 万吨；目前 6月全球发

运量周均值为 303 万吨，环比 5 月减少 123 万吨，同比去年 6 月减少 174

万吨，其中 6月澳洲周均发运量 1954 万吨，同环比均增加；巴西 5月周均

值为 640 万吨，同环比均减少。从今年累计发运情况看，全球铁矿石发运

累计同比增量为 2966 万吨，其中巴西累计同比增量为 1094 万吨，非主流

累计同比增量为 2104 万吨，澳洲则表现为累计同比减少 232 万吨。结合季

节性规律及卫星监测预计，下期全球铁矿石发运量有所回升。 

近期中国 45 港铁矿石近端供应止跌，处近 3 年同期高位。根据

Mysteel45 港铁矿石到港量数据显示，本期值为 2436 万吨，周环比增加 180

万吨，较上月周均值高 26 万吨；6 月到港量周均值为 2436 万吨，环比 5

月增加 25.5 万吨，同比去年 6 月增加 224 万吨。今年以来，45 港铁矿石

到港量累计同比增加 4045.2 万吨，其中澳洲累计同比由负转正，增加 4

万吨，巴西累计同比增加 2259 万吨，非主流累计同比增加 1782 万吨。根

据模型测算，预计下期到港量小幅下降。 

需求面因子 

本周 247 样本钢厂日均铁水产量超预期增长。截止周五，247 样本钢

厂铁水日均产量为 239.31 万吨/天，周环比增加 3.56 吨/天，较年初增加

21.14 万吨/天，同比减少 3.25 万吨/天，与上期相比缺口有所收窄。由于

前期计划检修的高炉如期复产叠加个别高炉顺利投产，使得铁水产量出现

明显增量，但目前季节性的淡季特征仍旧较为明显，个别区域因下游需求

走弱，叠加钢厂成材库存压力较高，导致区域内的钢厂出现集中检修行为。

从短期未来钢厂的停复产计划来看，复产数量仍为主导，但在淡季的背景

下终端需求低迷表现可能会临时增加检修数量，铁水产量预计体现出微幅
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增量。   

供需主要矛盾 

1、 供应端：近期全球铁矿石发运量远端供应连续 2周下降，但仍连续 8

周维持在 3000 万吨以上，处于近 3年同期高位；近期中国 45港铁矿

石近端供应止跌，处近 3年同期高位。 

2、 需求端：本周 247 样本钢厂日均铁水产量超预期增长至 239.31 万吨/

天，周环比增加 3.56 吨/天，由于前期计划检修的高炉如期复产叠加

个别高炉顺利投产，使得铁水产量出现明显增量，但目前处于季节性

的淡季，钢厂成材库存压力较高，后期增长空间有限。  

3、 库存端：中国 45 港铁矿石库存结束前 3期累库趋势出现小幅去库，绝

对值仍处于近 3年同期高位。 

期现结构 

基差水平 

 

基差=现货价格-I2409=33 

基差=现货价格-I2501=51 

 

基差水平反映的

逻辑 

基差处于低位水平 

合约特性 

合约间价差排列 负向市场 

主力-近远月合

约价差及逻辑 

I2409-I2501=18 

合约间是否存在

套利机会 

-- 

对于价格区间及市场走势的综

合判断 

铁矿石供应保持在高位水平，下游建材需求进入淡季，钢厂厂内库存持

续累库，本周铁水产量超预期增加，后期下游需求端的低迷会继续影响钢

厂的复产计划；铁矿石供需面偏宽松，但当前的成材库存压力有限，市场

难以走出一轮负反馈，铁矿石价格高位持续回调后，估值有所修复，市场

总体宽幅震荡运行，关注淡季下的需求表现。 

操作建议 

 

建议短线思路交易 

3、焦煤、焦炭 

行业

消息 

1 国务院总理李强主持召开国务院常务会议，听取关于当前房地产市场形势和下一步工作考虑的汇报。

会议指出，要充分认识房地产市场供求关系的新变化，顺应人民群众对优质住房的新期待，着力推动已

出台政策措施落地见效，继续研究储备新的去库存、稳市场政策措施。 

2 总额 3000 亿元的保障性住房再贷款已设立。央行召开保障性住房再贷款工作推进会强调，着力推动

保障性住房再贷款政策落地见效，加快推动存量商品房去库存。 

3 国家发改委组织召开推动大规模设备更新和消费品以旧换新部际联席会议全体会议，要求加大政策支

持力度，加快各类资金落地，使“真金白银”的优惠直达企业和消费者。 

4 广东房协决定联合部分地市房协和相关机构共同开展“1+4+N”广东商品房促消费全产业大行动。开

展“粤团购”“以旧换新全国免佣”“先租后售”“大宗交易对接”等四项行动，并联动政府、金融机

构、中介服务机构、生活服务商、媒体等实施 N项配套措施。 

5 6/28 日蒙煤大选以及 7/11 的那达慕大会，料对阶段性的蒙煤产生影响。 

重要数据 本周 上周 变化 点评 

焦煤 现货价格 

峰景矿硬焦煤 

普氏价格$ 

272.9 272.5 +0.4 
本周市场采购情绪进一步转弱，蒙

煤价格小幅下跌。 

甘其毛都库提价 1620 1630 -10 
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四、重要图表跟踪 

成材： 
图 1  螺纹钢周产量 图 2 热卷周度产量 

  
数据来源：道通期货 Mysteel 数据来源：道通期货 Mysteel 

图 3  螺纹钢周库存 图 4 热卷周库存 

  
数据来源：道通期货 Mysteel 数据来源：道通期货 Mysteel 

图 5  长流程开工率 图 6 短流程开工率 

  
数据来源：道通期货 Mysteel 数据来源：道通期货 Mysteel 

 

铁矿石 

图 1 铁矿石港口库存 图 2 国内 247 家钢厂进口矿库存 
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数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

图 3  澳洲铁矿石发运量 图 4 巴西铁矿石发运量 

 

数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 
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图 7  日均铁水产量 图 8  钢厂盈利率 

  

数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

双焦： 

图 1 焦煤基差走势 图 2 焦炭基差走势 

  

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 

图 3  焦煤内外价差 图 4 焦煤库存 

  

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 

图 5  焦炭库存 图 6 焦化厂（含副利）利润 
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数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 
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