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以4月、8月为界，全年呈现倒“N”字走势 

资料来源：文华财经，信达期货研究中心 

螺纹钢指数 
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2019年宏观经济进入主动去库阶段 

资料来源：Wind，信达期货研究中心 
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2019年工业品走势预计下跌为主 

资料来源：Wind，信达期货研究中心 
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2019年钢材主要运行环境 

供给侧去产能+去杠杆 供给侧去杠杆+提高行业集中度 

环保限产从严执行      摇摆空间加大 

中美贸易战+宏观走弱预期 

2017.12 
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环保松
动 

 

• 高炉产能利用率水平回升 
 

利润下
滑 

• 废钢粗钢比下滑 

供给测
算 

• 生铁产量，+2.5% 

• 粗钢产量，-1.1% 

房地
产 

• 房地产投资回落 

• 新开工高增速无法持续 

基建 

• 资金来源松动 

• 基建投资回升 

制造
业 

• 企业利润回落，宏观需求不振 

• 制造业投资上行乏力 

出口 
• 贸易摩擦加大 

2019钢材供需双弱，成材价格重心下移，利润回落 

 从2018年供需紧平衡转向供需宽松 
 去杠杆阶段性成果显著，后续降负债

压力缩小，利润回落 

冶金工业规划研究院发布的预测报告显示，2019
年，我国钢材需求量为8亿吨，同比下降2.4% 



2019年房地产投资下行成共识，需求何时走弱仍待验证 

资料来源：国家统计局，信达期货研究中心 



资料来源：国家统计局，财政部，信达期货研究中心 

2019年基建低位企稳，对冲房地产投资下行 



2019年制造业投资上行乏力，机械好于汽车及家电 

资料来源：国家统计局，Wind，信达期货研究中心 



2019年贸易摩擦加大，钢材出口依然承压 

资料来源：海关总署，Wind，信达期货研究中心 



2019年高炉产能利用率回升，废钢比回落，生铁粗钢产量分叉 

资料来源：钢联，国家统计局，Wind，信达期货研究中心 



四大矿山 

• 2019年增量800-2500万吨，
增速 

非主流矿
山 

• 2019年增量2000万吨左右 

中国生铁
产量 

 

• 高炉产能利用率回升，+2.5%
（1800万吨） 

海外生铁
产量 

• 生铁产量增600万吨 

 2019年铁矿石供需面改观 

需 
供 

按1.6换算铁矿石需求，大概新增
3800万吨 钢联估计大概新增3900万吨左右 

 四大矿山产能投放高峰
已过 

 铁矿石整体供需由过剩
慢慢转向平衡 



资料来源：钢联，国家统计局，Wind，信达期货研究中心 

 2019年高炉产能利用率回升，四大矿山扩产进一步放缓 



 2019年钢矿总结及策略分享 

 2019年宏观经济稳增长诉求重于环保，环保由常态化限产转向阶段性限产 
 2019年钢材整体供需由紧平衡转向宽松（供大于求），螺纹整体基本面可

能好于热卷(热轧产能投放800-900万吨） 
 钢材价格重心下移，利润回落 
 2019年铁矿整体供需面改善，强于成材 

套利思路： 
 2019年整体多原料空成材为主，可以做空螺矿比来实现做空钢厂利润。 
 阶段性做多卷螺价差 

资料来源：Wind，信达期货研究中心 



 2019年4月前后成材或将迎来年度做空良机 

 贸易商过度悲观，冬储弱于同期 
 需求前高后低，节后需求可能有

预期差 
 节后回来价格可能走出一波反弹 
 4月往后随着需求走弱，价格下行，

螺纹现货在2700元/吨左右存在较
强支撑，期货对应2500元/吨 

 铁矿石期货如果能回到400-420元
/吨，建议考虑布局多单 

资料来源：信达期货研究中心 
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环保影响—19年影响边际弱化，由“一刀切”转向重“质” 

 对比来看，17-18年采暖季限产力度相对严格，但仍有4%的预期差 
 18-19年，随着经济下行压力的加大，环保边际弱化，产量不降反

升；采暖季预期与实际差值在5.5-9% 
 

18年非采暖季

焦炭开工均值

（%) 

18年采暖季焦炭

开工均值 

实际供给

环比减量 

焦化开工 79% 77% -2% 

8月29日韩正副总理发言 

8月初，5% 8月底，3% 9月21日，取消“一刀切”，实施差异化错峰 

资料来源：公开资料收集，信达期货研究中心 



焦炭产能优化—可能带来的阶段性供需错配行情 

 当前产能优化进度不及预期 
 错配行情：主要来源于大部分未准备置换的落后产能 

省份 到2020年潜在重点
淘汰产能 

全国占比 18-19年预计潜
在淘汰产能 

全国占比 

山西 2100 3.6% 1100 1.8% 

河北 1000 1.7% 500 0.8% 

山东 400 0.7% 200 0.3% 

河南 380 0.6% 190 0.3% 

江苏 1800 3.1% 900 1.5% 

合计 5680 9.7% 2890 4.8% 

资料来源：公开资料收集，信达期货研究中心 



焦炭产能—逐步优化，集中度缓步提升 

产能 变化 

18年新增 1000 
去化500-1000万

吨 
18年淘汰 1500-2000 

19年新增 2500 

去化300万吨 

19年淘汰 2800 

资料来源：公开资料收集，信达期货研究中心 



焦炭出口—外部需求预估上行，出口继续回升 

 出口利润驱动增强 
 

 外部需求增速或大于内部 

资料来源：统计局，海关总署，信达期货研究中心 



焦煤产能—释放趋缓，供给端逐步收缩 

 产能分布/Mt 2017年 2018年 
上半年末 

炼焦煤有效供应产能 1098 1078 
其中：生产矿井 995 977 

    试运转 55 56 
    已建成 26 24 

   基本建成 22 22 
在炼焦煤总产能中占比 73% 73.40% 

 优质产能释放较为缓慢，对增加供给贡献不大，且炼焦煤产能较少 
 
 

资料来源：煤炭资源网，信达期货研究中心 



焦煤产量—政策影响导致炼焦煤供给收缩 

 安检：安检常态化导致煤矿中断生产，对小型矿井的影响大于大中型矿井。 

 环保：不断出台愈发严格的新政策及各级环保检查/督查及“回头看”行动限制煤

矿和洗煤厂生产、运输 

 运输: 柴油货车污染治理等专项行动趋严 

资料来源：统计局，信达期货研究中心 



焦煤进口—继续维持高位 

 1-10月累计炼焦煤进口5641.84万吨，同比-2.65%，略有下滑 
 预期需求持稳，炼焦煤供需缺口维持，进口煤维持高位 
 蒙煤政治因素&澳煤外部需求因素 

资料来源：统计局，海关总署，信达期货研究中心 



焦煤成本—支撑逐步增强 

 按目前汇率折算CFR价格区间在783—800元/吨 
 根据煤炭资源网测算到厂成本区间为702-898元/吨 
 
 
 
 
 成本支撑逐步增强：1. 煤矿查超之后的减量明显；2.非正规渠道焦煤销售收缩，

成本相应提升；3.整体成本端仍在长协户，预计维持平稳，公路煤有所上调；4. 
焦煤企业议价权较高，高负债导致其挺价意愿提升；5.焦炉对焦煤品质要求提升。 

 

 

焦炭成本区间估算 
焦化利润 

-200 -100 0 100 200 300 

焦煤 
700 770 1362 1462 1562 1662 1762 1862 
800 880 1521 1621 1721 1821 1921 2021 

资料来源：钢联，煤炭资源网，信达期货研究中心 



煤焦小结 

 焦炭：整体预期偏紧平衡，但路径仍有波折，关注阶段性供需错配；大方向跟随成材下行。

产业链自下（成材）而上进行利润传导打压焦炭，焦炭预估现货区间在1700-2500元/吨区间

波动；考虑整体趋势和成本端的支撑，预估焦炭价格下行后现货支撑在1700-1900元/吨。 

 

 焦煤：预期整体供给偏紧，其中焦化产能优化未导致错配的情况下供给更利好焦煤，下游需

求趋弱主导，预估混煤现货在1000-1500元/吨区间波动。从整个黑色产业链的强弱关系看，

焦煤更倾向为多头配置。 

 

 策略推荐：整体趋势跟随成材下行，但煤焦在供给端的扰动下更适合波段操作。从品种间的

套利机会看，19年环保边际弱化将主导利润压缩逻辑，即空J多JM；焦化产能优化主导做多

利润逻辑，即多J空JM。 
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2019年黑色—策略推荐总结 

黑色品种间强弱判断：焦煤≥焦炭≥铁矿石＞ 

趋势性：单边做空成材 

波段：单边择机做多焦炭、焦煤（产能优化，供需错配） 

品种间机会：1.做缩螺矿比、螺焦比、焦/煤比（利润压缩）；2.卷螺价差（产能、

需求错配） 

螺纹 
热卷 
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       重要声明 

 

       报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，
但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

 

      本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状
况或需要。 

 

       客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经信达期货有

限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能承担法
律责任。 
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