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把脉黑色金属投资
冠通研究 2021-08-10

 螺纹钢

短期 10 合约 5200-5500 区间操作；中长期，待回调后逢低布局多单。短期：限产大概率继续推

进，但是短期需求差，预计短期螺纹钢震荡运行。中长期，供给难有明显增量，另外当前处于下

一个旺季前期，近期因疫情压制的需求或在旺季集中释放，故中长期，逢低做多为主。

 铁矿石

中长期，震荡偏弱，逢高做空。短期，澳巴发运保持平稳，需求端减产预期重新发酵，铁水产量

下降较快，铁矿石基本面较差，预计短期维持弱势格局。中长期，压减粗钢产量（更多压的是长

流程）、废钢进口、取消出口退税，铁矿石中长期承压。

 焦煤

主力 2109 回调买入为主。

资料来源：Wind，冠通研究
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螺纹钢

上周重要数据回顾

 螺纹钢表观消费 298.85 万吨（-32.05），建筑钢材成交量 16.85 万吨（+0.31）；

 周产量 317.99 万吨（-10.88），短流程 40.26 万吨（-4.11），长流程 277.73 万吨（-6.77）；

 厂库+27.19 万吨，社库降-8.06 吨，总库存增+19.14 万吨；

 基差 54（+203）。

核心关注点：

 需求端，短期受疫情冲击较大，叠加现阶段本身就是季节性消费淡季，上周表观消费大幅减少，

降至近五年同期低位，短期需求承压。

 供给端，7月 30 日后，市场对于限产预期有所松动，但是实际限产暂未松动，上周铁水产量继续

回落，山西省继续推进压减粗钢产量政策。此外，短流程受到限电影响，产量同样出现回落。

 利润，近期铁矿石价格大幅下挫，炼钢成本继续回落，长流入利润维持在高位；短流程方面，由

于废钢价格小幅下跌，成材跌幅更大，利润回落较多。

 库存：总库存累库，厂库累库，社库维持降库，上周供需双降，但是需求降幅更大，总库存出现

累库。

观点总结：短期：10 合约 5200-5500 区间操作；中长期，待回调后逢低布局多单。短期：限产大概

率继续推进，但是短期需求差，预计短期螺纹钢震荡运行。中长期，供给难有明显增量，另外当前处

于下一个旺季前期，近期因疫情压制的需求或在旺季集中释放，故中长期，逢低做多为主。
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铁矿石

核心关注点

 供给端，澳巴发运量小幅回落，但是同比增量在扩大，发运整体保持稳定。

 日均铁水产量为 228 万吨，环比-3 万吨，同比降-24 万吨（-9.4%），目前各地减产继续推进，

日均铁水产量大幅下滑，且近期减产预期重新发酵，短期铁矿石需求难有明显回升

 港口库存小幅降库，但是按照目前发运预估的到港量及需求低迷的情况下，预计港口库存短期或

继续累库概率较大。

 钢厂库存降幅扩大，刚需采购放缓，减产预期下，钢厂短期补库意愿难有明显恢复。

观点总结：中长期，震荡偏弱，逢高做空。短期，澳巴发运保持平稳，需求端减产预期重新发酵，铁

水产量下降较快，铁矿石基本面较差，预计短期维持弱势格局。中长期，压减粗钢产量（更多压的是

长流程）、废钢进口、取消出口退税，铁矿石中长期承压。
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煤炭

煤焦核心矛盾点

 主要在于焦煤的供给端紧张，澳煤禁止通关，蒙古疫情拖累蒙煤进口受限，导致优质主焦煤的供

应紧张。

 焦炭由于焦煤的紧张，而导致产量迟迟提不上去，走成本推动的逻辑。

观点总结：焦煤主力 2109 回调买入为主。焦炭，暂时观望。焦炭供需均受限产扰动，总库存保持下

降，叠加成本支撑，整体易涨难跌，但是目前盘面处于小幅升水状态，谨防高位回落。
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