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预期偏强，供需走弱，博弈加大 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2024 年 5月 31日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
板块总述： 

五月份行情走势较为波折。五一节后开盘首日商品交投氛围浓厚，煤焦钢矿

齐涨。随后快速下挫，一方面因为南方大面积降雨，影响钢材消费，另一方

面因为焦炭四轮提振快速落地后，市场对第五轮提振预期转弱。与此同时，

深圳放松限购，杭州、西安全面取消限购，提振了市场的预期，黑色板块在

强预期下快速反弹。此外，山西恢复夜班生产，增强了焦煤供给增加的预期，

成本下移使得钢价跟随回调。进入五月下旬，央行加大房地产政策刺激，降

首套比例、取消贷款利率下限、下调个人住房公积金贷款利率，随后多地落

地新政。但螺纹表观消费量呈现季节性走低，五月最后一周表需超预期下滑，

强预期与弱现实间的博弈加剧，盘面随之回落。 

进入六月，预期与现实间继续博弈，螺纹和铁矿供需结构均走弱。但年中将

召开两场重要会议，或有政策进一步出台，提振市场预期。此外，国务院出

台的《2024—2025 年节能降碳行动方案》短期影响有限，需进一步跟踪其

政策落地情况。当下黑色板块估值偏低，低估值下预期向上驱动较强，中长

期操作建议逢低多。 

螺纹钢： 

核心观点：弱现实与强预期间博弈加剧。宏观利好政策抬升钢价的同时，消

费疲软拖累钢价。六月份，全国多地迎来高温降雨天气，抑制消费。螺纹供

需结构走弱，但政策带来的利好时不时提振市场情绪，且年中临近两大重要

会议，或有政策进一步出台。 

产业层面：高炉开工高位，电炉复产趋缓，螺纹总产量缓慢增加，而需求季

节性下滑。螺纹钢厂库存低位，社会库存下降速度放缓，将进入累库阶段，

供需结构走弱。 

策略建议：单边建议滚动做多，下方支撑位 3600-3650，上方第一压力位

3800-3850；套利建议多 RB 空 JM 继续持有，手数配比 3：1。 

风险点：政策力度，天气影响钢材消费。 

铁矿石： 

核心逻辑：前期铁水季节性复产推动铁矿表现偏强。随着铁水筑顶，需求边

际走弱。再加上铁矿供给宽松，自身港库压力较大，下游钢材消费疲软，铁

矿基本面走弱，板块内稍显弱势。 

产业层面：海外发运高位，供给宽松。下游高炉复产趋缓，铁水产量筑顶，

需求边际走弱。供增需降，港口累库趋势难改，钢厂维持低库存，铁矿供需

结构走弱。 

策略建议：区间操作 

风险点：政策力度 
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一、 行情回顾 

五月份行情走势较为波折。五一节后开盘首日商品交投氛围浓厚，煤焦钢矿齐涨。随后快速

下挫，一方面因为南方大面积降雨，影响钢材消费，另一方面因为焦炭四轮提振快速落地后，

市场对第五轮提振预期转弱。与此同时，深圳放松限购，杭州、西安全面取消限购，提振了

市场的预期，黑色板块在强预期下快速反弹。此外，山西恢复夜班生产，增强了焦煤供给增

加的预期，成本下移使得钢价跟随回调。进入五月下旬，央行加大房地产政策刺激，降首套

比例、取消贷款利率下限、下调个人住房公积金贷款利率，随后多地落地新政。但螺纹表观

消费量呈现季节性走低，五月最后一周表需超预期下滑，强预期与弱现实间的博弈加剧，盘

面随之回落。截至 2024 年 5 与 31 日，螺纹主力 RB2410 开盘 3672 元/吨，下探 3607 元/

吨，上触 3820 元/吨，收于 3706 元/吨，涨跌幅为+1.37%；铁矿主力 I2409 盘面始于 880.0

元/吨，下探 851.0 元/吨，最高触及 925.5 元/吨，收于 865.0 元/吨，涨跌幅为-1.03%。 

图 1：螺纹钢主连月线走势 

 

 

资料来源：文华、信达期货研究所 

 
图 2：铁矿石主连月线走势 

 

 
资料来源：文华、信达期货研究所 
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二、 螺纹钢 

1、 产量低位，缓慢回升 

高炉继续复产，电炉加速复产：截至 2024 年 5 月 31 日，247 家钢铁企业的高炉产能利用

率 88.17%（+1.93），高炉开工率 81.65%（+1.05），87 家独立电弧炉钢厂的产能利用率

55.93%（+4.83），电弧炉开工率 72.36%（+7.35），247 家钢铁企业盈利率 52.81%，月

同比持平。随着钢企盈利好转，高炉和电炉继续复产，开工积极性走高。 

日均铁水产量筑顶，螺纹钢产量缓慢回升：截至 2024 年 5 月 31 日，247 家钢铁企业铁水

日均产量为 235.83 万吨（+2.24%），铁水季节性回升，六月增量空间有限。五大材周产量

902.92 万吨（+2.87%），五月自低位缓慢回升。分品种看，螺纹和线材产量同比偏低但复

产动力足，热轧板卷、冷轧板卷和中厚板产量同比高位但复产空间有限。 

螺纹周产量 239.47 万吨（+3.31%），其中，长流程产量 210.92 万吨（+3.25%），短流程

产量 28.55 万吨（+3.82%），螺纹五月复产增量由长短流程共同贡献。进入六月季节性钢

市淡季，随着铁水产量筑顶，钢材产量复产增量同样有限。 

 

图 3：铁水日均产量筑顶 

 

 图 4：247 家钢企盈利率稳定 
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资料来源：Mysteel，信达期货研究所  资料来源：Mysteel，信达期货研究所 

 

图 5：五大钢材周产量缓慢回升 

 

 图 6：螺纹钢周产量缓慢回升 
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资料来源：Mysteel，信达期货研究所  资料来源：Mysteel，信达期货研究所 
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图 7：247 家钢企高炉开工率高位 

 

 图 8：85 家独立电弧炉钢厂开工率回升 
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资料来源：Mysteel，信达期货研究所  资料来源：Mysteel，信达期货研究所 

   

图 9：螺纹钢长流程周产量缓慢回升 

 

 图 10：螺纹钢短流程周产量缓慢回升 
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资料来源：Mysteel，信达期货研究所  资料来源：Mysteel，信达期货研究所 

 

2、 消费同比环比均走低 

基建投资增速放缓：截至 2024 年 4 月，基础设施建设固投累计同比 7.78%，基础设施建设

(不含电力) 固投累计同比 6.00%，电力、热力、燃力固投累计同比 26.20%，水利、环境和

公共设施管理业固投累计同比-1.00%，交通运输、仓储和邮政业固投累计同比 8.20%。 

房地产维持下行趋势：截至 2024年 4 月，前端环节中，房地产开发投资完成额、房屋新开

工面积、房屋施工面积的累计同比分别为-9.80%、-24.60%、-10.80%；后端环节中，竣工面

积和商品房销售面积的累计同比为-20.40%和-20.0%，维持下行趋势。 

我国制造业景气度扩张：2024 年 4 月，我国制造业 PMI 指数于荣枯线上小幅回落，50.4%

（-0.4%）。海外，日本 4 月 PMI 自荣枯线下回升，49.6%（+1.4%）；美国 4 月 PMI 回落

至荣枯线下，49.6%（-1.1%）；欧元区 4 月 PMI 延续下降，45.6%（-0.5%）。 

图 11：基建投资增速放缓 

 

 图 12：房地产延续下行趋势 
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资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 
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图 13：我国制造业景气度扩张 

 

 图 14：制造业固投同比正增速 
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资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

 

螺纹消费低位下滑：截至 2024 年 5 月 31 日，五大材表观消费量 907.82 万吨，月同比下降

5.23%；螺纹表观消费量 249.9 万吨，月同比下降 13.23%。五月全国降雨增多，汛期降至，

影响室外施工，建材消费疲软，螺纹表观消费量环比、同比均走低，淡季不淡观点被证伪。

进入六月，高温梅雨天气影响消费，但利好政策时不时提振预期，强预期与弱现实间博弈加

剧。 

图 15：五大钢材周度表观消费环比同比均下滑 

 

 图 16：螺纹钢表观需求量环比同比均下滑 
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资料来源：Mysteel，信达期货研究所  资料来源：Mysteel，信达期货研究所 

  

图 17：主流贸易商建材成交疲软 
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资料来源：Mysteel，信达期货研究所   

 

3、 库存低位，去库进入尾声 

钢厂库存下降，社会库存下降：截至 2024 年 5 月 31 日，五大材的钢厂库存 474.96 万吨

（-7.32%），社会库存 1279.03 万吨（-10.41%）；螺纹钢的钢厂库存 202.38万吨（-16.76%），
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社会库存 571.29 万吨（-19.05%）。五月螺纹供需存在缺口，总库存连续下降。随着产量缓

慢上升，需求下滑，供需差缩小，螺纹库存下降速度放缓。六月，随着需求见顶，螺纹去库

进入尾声。 

图 18：五大材钢厂库存低位 

 

 图 19：五大材社会库存下降 
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资料来源：Mysteel，信达期货研究所  资料来源：Mysteel，信达期货研究所 

 

图 20：螺纹钢钢厂库存低位 

 

 图 21：螺纹钢社会库存下降 
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资料来源：Mysteel，信达期货研究所  资料来源：Mysteel，信达期货研究所 

 

4、 螺纹估值中性偏低 

现货和盘面利润亏损缩小：截至 2024年 5月 30日，钢联样本下，螺纹钢高炉生产亏损 137

元/吨（+45），电炉生产亏损 183元/吨（+61）。螺纹 2410合约和 2501合约盘面钢厂利润

分别为-131 元/吨（+107）和-78元/吨（+129）。 

图 22：螺纹钢高炉即期亏损缩小 

 

 图 23：螺纹钢电炉即期亏损缩小 
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资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 
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图 24：螺纹 2410 盘面亏损缩小 

 

 图 25：螺纹 2501 盘面亏损缩小 
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资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

 

螺纹商品结构 Contango 加深：截至 2024 年 5 月 30 日，RB2410 基差-27 元/吨（-21），

RB10-1 价差-54 元/吨（-40）。螺纹现货贴水期货，近月贴水远月，Contango 结构加深，

表明市场对未来预期更好，对当下相对悲观。 

图 26：螺纹 2410 合约基差震荡 

 

 图 27：螺纹 2501 合约基差走强 
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资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

 

图 28：螺纹 10-1 月差扩大 

 

 图 29：螺纹 1-5 月差震荡 
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资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 
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图 30：螺纹商品结构 Contango 

 

  

 

 

 

资料来源：Mysteel，Wind，信达期货研究所   

 

5、 结论 

核心观点：弱现实与强预期间博弈加剧。宏观利好政策抬升钢价的同时，消费疲软拖累钢价。

六月份，全国多地迎来高温降雨天气，抑制消费。螺纹供需结构走弱，但政策带来的利好时

不时提振市场情绪，且年中临近两大重要会议，或有政策进一步出台。 

产业层面：高炉开工高位，电炉复产趋缓，螺纹总产量缓慢增加，而需求季节性下滑。螺纹

钢厂库存低位，社会库存下降速度放缓，将进入累库阶段，供需结构走弱。 

策略建议：单边建议滚动做多，下方支撑位 3600-3650，上方第一压力位 3800-3850；套利

建议多 RB 空 JM 继续持有，手数配比 3：1。 

风险点：政策力度，天气影响钢材消费。 
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三、 铁矿石 

1. 发运高位，供给宽松 

全球铁矿发运高位：截至 2024年 5月 24日，全球铁矿石发货量达 3326.6万吨/周，发运同

比高位。澳巴主流矿发运同样处于高位，贡献全球发运主要增量，澳大利亚 19 港铁矿发货

量回升至 1944.2 万吨/周，巴西 19港铁矿发货量回升至 805.5吨/周。  

2024 年 1-4 月，全球铁矿累计发运 50185 万吨，同比增加 4.9%。1-4 月澳巴累积发运量为

40682万吨，同比增加 2.2%。五月全球铁矿发运继续冲高，供给整体处于宽松格局。  

 

四大矿山 24 财年的铁矿石发运/产量最新情况如下： 

巴西淡水河谷：24 财年 VALE 产量目标为 3.1-3.2 亿吨，一季度产量 7084 万吨，占全年目

标的 22%左右，完成度偏低。一季度产量同比增长 6%，这得益于 S11D 经营业绩的改善、持

续的资产可靠性举措和更高的第三方购买量。颗粒总产量为 850 万吨，同比增长 2%，主要

得益于颗粒饲料供应量的增加。24年第一季度铁矿石销量达到 6380万吨，同比增长 15%。 

澳大利亚 FMG：24 财年 FMG 发运目标为 1.92-1.97 亿吨，目前预计出货量处于该范围的低

端。2024 财年一季度，发运量为 4590 万吨，同比下降 3%，与 2022 财年一季度持平。第二

季度的铁矿石出货量为 4870 万吨，比 24财年第一季度高出 6%，比 23财年第二季度低 2%。

这导致 24 财年上半年的总出货量为 9460 万吨，同比下降 2%，是公司历史上第二高的上半

年出货量。24 财年第三季度铁矿石出货量为 4330万吨，比 23财年第三季度下降 6%，反映

了 2023 年 12 月 30 日矿石车厢脱轨和天气中断的影响。24 财年前三季度 FMG 发运总量为

1.379亿吨，占目标区间下沿的 74%，完成度相对偏低。 

澳大利亚必和必拓：24财年 BHP产量目标为 2.54-2.645亿吨。2024财年一季度，BHP产量

6320万吨；二季度，BHP产量 6580万吨。2024H1产量合计 1.29亿吨，同比增加 2%。其中，

South Flank 项目有望在 2024财年末达到 80 万吨（100%基准）的全部产能。 

澳大利亚力拓：2024 财年 Rio Tinto 发运目标为 3.23-3.38 亿吨。在皮尔巴拉，第一季度的

产量为 7790 万吨（力拓的产量为 6610 万吨），比 2023 年同期下降 2%。与 2023 年第一

季度相比，计划中的矿石枯竭（主要是 Yandicoogina 的矿石枯竭）部分被其他业务的生产

率提高所抵消。力拓将继续致力于资产管理和矿井健康，并预计今年剩余时间的生产力将进

一步提高。一季度出货量为 7800 万吨（力拓占 6610 万吨），比 2023 年第一季度下降 5%。

产量下降主要是由于港口的天气中断，导致库存减少，以及矿山产量下降。 

图 31：巴西铁矿发运高位 

 

 图 32：澳大利亚铁矿发运高位 
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资料来源：Mysteel，信达期货研究所  资料来源：Mysteel，信达期货研究所 
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图 33：非主流矿发运高位 

 

 图 34：全球铁矿发货量高位 
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资料来源：Mysteel，信达期货研究所  资料来源：Mysteel，信达期货研究所 

 

表 1：四大矿山财年计划                                                              

单位：亿吨  

四大矿山 Vale Rio Tinto BHP FMG 

指标 产量 发运量 产量 发运量 

财年目标（亿吨） 3.1-3.2 3.23-3.38 2.54-2.645 1.92-1.97 

目标是否调整 不变 不变 不变 不变 

时间 
2023 年 1-12

月 

2024 年 1-12

月 

2023 年 6 月-2024年 6 月 2023 年 6 月-2024年 6

月 

资料来源：四大矿山官网，信达期货研究所 

 

2. 需求筑顶，边际走弱 

生铁、粗钢、钢材日均产量环比走高：截至 2024 年 5 月 20 日，统计局样本下的生铁、粗

钢、钢材日均产量（旬）分别为 243.38 万吨、289.99 万吨和 396.27 万吨，五月以来快速

增产。 

日均铁水产量筑顶，铁矿需求边际走弱：截至 2024年 5月 31日，钢联样本下的 247家钢铁

企业铁水日均产量 235.83吨，五月上旬环比走高，于下旬筑顶，六月铁水复产空间有限。 

 

图 35：247 家钢厂盈利率稳定 

 

 图 36：247 家钢企日均铁水产量筑顶 
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资料来源：Mysteel，信达期货研究所  资料来源：Mysteel，信达期货研究所 

 

 

 



  

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款13 

图 37：247 家高炉产能利用率高位 

 

 图 38：生铁日均产量（旬）走高 
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资料来源：Mysteel，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

 

图 39：粗钢日均产量（旬）走高 

 

 图 40：钢材日均产量（旬）走高 

 

200

220

240

260

280

300

320

340

粗钢日均产量
2019 2020 2021 2022 2023 2024

 

 

260

300

340

380

420

460

钢材日均产量
2019 2020 2021 2022 2023 2024

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

 

3. 港口累库，厂库低位 

港口环节，到港连续冲高，疏港维持中性，港口继续累库：截至 2024 年 5 月 31 日，45 港

铁矿到港量合计 2424万吨/周，处于同期高位；45港进口铁矿日均疏港量 313.51万吨，处

于中性水平。45港进口铁矿库存合计 14859.71 万吨，继续累库。供给宽松，叠加需求边际

走弱，港口累库趋势难改，库存压力凸显。 

图 41：45 港铁矿石到港量高位 

 

 图 42：铁矿石日均疏港量中性 
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资料来源：Mysteel，信达期货研究所  资料来源：Mysteel，信达期货研究所 
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图 43：铁矿石港口继续累库 

 

 图 44：铁矿石港口成交偏低 
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资料来源：Mysteel，信达期货研究所  资料来源：Mysteel，信达期货研究所 

 

钢厂环节，库存低位、日耗量高位回落、库存消费比保持低位：截至 2024 年 5 月 31 日，

247家钢铁企业进口铁矿库存 9203.76 万吨，前期高日耗下钢企依然保持低库存，当下日耗

拐头，厂库预计保持低位。247 家钢企进口铁矿日均消耗量 287.53 万吨，高位回落，库存

消费比 32.01 天，维持低位。 

图 45：247 家钢企库存低位 

 

 图 46：247 家钢企进口矿日耗量高位回落 
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资料来源：Mysteel，信达期货研究所  资料来源：Mysteel，信达期货研究所 

 

图 47：247 家钢企进口铁矿库存消费比偏低 

 

 图 48：进口矿烧结粉矿库存低位 
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资料来源：Mysteel，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

 

4. 铁矿估值中性 

铁矿基差走弱，价差走扩，浅 Back商品结构：截至 2024年 5月 30日，最划算可交割 09基

差小幅走强，47 元/吨（+12），9-1价差走缩，26.5元/吨（-4），整体维持浅 Back商品结

构。 
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进口亏损收敛，高中品矿溢价走扩：截至 2024 年 5 月 30 日，PB 粉即期合约现货落地亏损

5 元/吨，五月亏损缩小 19元/吨。62.5%块矿溢价 0.23美元/千吨度（+0.04），63%球团溢

价 4.87美元/吨（+0.37），高品矿价差小幅走扩。 

图 49：铁矿石现货价格反弹 

 

 图 50：铁矿石 CFR 价格指数震荡 
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资料来源：Wind，Mysteel，信达期货研究所  资料来源：Mysteel，信达期货研究所 

 

图 51：最低价可交割品基差 09 基差先走弱后走强 

 

 图 52：铁矿 9-1 价差先走缩后走扩 
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资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

 

图 53：PB 粉即期合约现货落地亏损收敛 

 

 图 54：62.5%块矿溢价小幅走扩 
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资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 
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图 55：63%球团溢价震荡 

 

 图 56：铁矿石商品结构浅 Back 
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资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Mysteel，Wind，信达期货研究所 

 

5. 结论 

核心逻辑：前期铁水季节性复产推动铁矿表现偏强。随着铁水筑顶，需求边际走弱。再加

上铁矿供给宽松，自身港库压力较大，下游钢材消费疲软，铁矿基本面走弱，板块内稍显

弱势。 

产业层面：海外发运高位，供给宽松。下游高炉复产趋缓，铁水产量筑顶，需求边际走弱。

供增需降，港口累库趋势难改，钢厂维持低库存，铁矿供需结构走弱。 

策略建议：区间操作 

风险点：政策力度 
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