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黑色板块纵览
终端需求差，减产预期不断发酵，从而引发市场负反馈。黑色板块各品种全线下跌。

铁矿石、焦煤、焦炭跌幅超10%，螺纹钢跌-9.16%，热轧卷板跌-8.78%。

半年报观点总结

螺纹钢
供需平衡，震荡延续。下半年钢材供需双弱，基本平衡。5、6月份专项债集中发行与疫情的消退，

三季度钢材需求有望环比好转，但海外经济衰退和国内房地产现实差，此外粗钢减产政策及钢材

低利润格局，成本重心下行，钢价上方压力大。预计下半年钢价宽幅震荡运行。

铁矿石
供需边际宽松，关注铁水拐点。下半年海外发货节奏加快，而国内外需求面临收缩，铁矿石供需

宽松，预计下半年铁矿石价格震荡偏弱运行。但短期来看，国内疫情缓解，复工复产稳步推进，

铁水产量维持高位，铁矿石去库仍会延续，短期铁矿石价格下方有支撑。建议中长期逢高做空

i2301合约；策略：逢低做多i2209空i2301。

焦炭
跟随成本运行，低利润是常态。下半年焦炭供需双弱，产能充足格局下，自身基本面驱动不足，

吨焦利润持续低位。后期走势取决于上游焦煤以及下游钢材的走势。

焦煤
供需紧平衡，下半年震荡运行。下半年焦煤供需紧平衡，边际有所好转，低库存对价格形成强有

力支撑，预计下半年焦煤价格震荡运行。价格前高后低，关注铁水拐点。
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房地产：政策放松，下半年边际回升

Ø 2022年上半年房地产表现差。国家统计局五月数据显示：1—5月份，房地产开发企业房屋施工面积831525万平方米，同比-1%；房屋新开工面积51628万平方米，同

比-41.8%；房屋竣工面积23362万平方米， 同比-15.3%。1—4月份，商品房销售面积50738万平方米，同比-23.6%；商品房销售额48337亿元，同比-31.5%。

Ø 21年四季度政府开始调控地产政策，但是幅度相对有限。

Ø 四月政治局会议提出要坚持“房住不炒”，“因城施策”，支持刚性和改善性住房需求。

Ø 年内各地放松房地产调控政策次数高达数百次，包括包括下调首付比例、下调贷款利率、放松公积金贷款条件，增加购房补贴等

     整体来看，虽然今年政策逐步放松地产，疫情影响散退，房地产有望环比改善，但是“房住不炒”仍是主基调，上半年受疫情影响房企销售整体差，资金

回笼慢，而企业前端融资受到“三道红线”压制，导致上半年企业拿地与投资意愿差，意味未来新开工项目储备相对较少，对应到下半年螺纹钢实际需求，

也将面临较大压力。

数据来源：Wind 冠通研究
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基建：专项债发行加快，三季度基建用钢需求回补可期
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Ø 1-5月基建设施建设投资累计同比+8.16%。今年上半年国内经济面临“需求收缩，供给冲击，预期转弱”三重压力，基建作为主要的发力点。4月

26日中央财经委员会第十一次会议强调“全面加强基础设施建设”，下半年基建投资将继续作为逆周期“稳增长”的抓手。

Ø 资金方面，上半年专项债发行加速，今年截至5月末，新增专项债发行达到2.04万亿元，完成全年进度的55.7%，其中5月发行量达到了6320亿元，

年已下达的3.45万亿元专项债券发行使用进度，在6月底前基本发行完毕，预计6月发布规模达1.41万亿，未来几周仍是专项债集中发行期。 

      整体来看，5、6月专项债的集中发行与疫情的消退，基建投资有望在三季度实现两位数的增长。不过近日国常会要求“今年专项债 8月底前基本使

用到位”，那么结合发行到落地1个月的滞后，专项债三季度基本使用完。那么四季度将缺少专项债的资金支撑，再加上基数垫高，四季度基建投资增

速将显著走弱。

数据来源：Wind 冠通研究
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制造业：上半年国内疫情冲击，下半年海外经济衰退影响
Ø 我国制造业PMI指数1、2月份维持在荣枯线50%以上，但进入三月份后，

国内吉林、辽宁、上海、北京相继爆发新冠疫情，对国内物流运输造成较

大冲击，国内对疫情防控政策严格，导致制造业表现差，PMI指数在3、4、

5月份处于荣枯线以下，分别为49.5%，47.4%，49.6%。

Ø 不过随着国内物流问题的缓解，及各项刺激政策落地，5月制造业PMI指数

回升。其中制造业新订单和生产指数回升明显，制造业呈现供需两旺的局

面；原材料价格和库存小幅回落，通胀压力有所减弱。

Ø 目前海外经济下行压力大，预计下半年外需对于国内经济带动明显减弱。
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钢材进出口：海外经济衰退，国内钢材出口有压力
Ø 2022年5月中国出口钢材695.3万吨，较上月增加293.3万吨，同比增长71%；1-5

月累计出口钢材2590.9万吨，同比下降16.2%。5月中国进口钢材80.6万吨，较上

月减少15.4万吨，同比下降33%；1-5月累计进口钢材497万吨，同比下降20%。

Ø 受俄乌冲突影响，此前海外需求部分分流至亚洲市场，2月底开始我国部分钢厂出

口接单量出现明显增量。5月22日起印度提高钢材出口关税，一定程度上助力国内

钢材出口，缓解国内钢材市场的压力。

Ø 不过，海外制造业PMI见顶回落，外需减弱叠加钢材出口利润回落，下半年钢材出

口量承压，而钢坯进口又增加迹象。
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数据来源：Mysteel Wind 冠通研究
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下半年粗钢产量环比下滑，关注减产幅度

Ø 据国家统计局数据显示，2022年1-5月份全国粗钢累计产量

为43502万吨，同比去年下降3808.3万吨。

Ø 4月19日，发改委表示，今年将继续开展全国粗钢产量压减工

作，确保实现2022年粗钢产量同比下降的目标，确认了粗钢

无增量的确定性。会后市场认为同比减2000-3000万吨。

Ø 近期江苏、山东等地限产预期上市。6月8日江苏确认粗钢减

产5%，市场给出悲观预期5000万吨。

Ø 我们根据平控，中性和悲观，给出粗钢减产的三种推演。

Ø 若下半年粗钢减产政策顺利实施，原料成本大概率下移，钢

材利润有望明显改善。

　 2017 2018 2019 2020 2021 
2022 

平控 降2500万吨 降5000万吨
1月 6790 7199 7886 8008 9222 8300 8300 8300 
2月 6087 6483 7072 7462 8277 7496 7496 7496 
3月 7233 7534 8149 7975 9605 8542 8542 8542 
4月 7277 7682 8389 8501 10352 9277 9277 9277 
5月 7296 8089 8992 9229 9855 9887 9887 9887 
6月 7291 8130 8729 9245 9022 9636 9233 8830 
7月 7181 8169 8490 9522 8601 9186 8802 8418 
8月 7485 8455 8780 9681 8368 8938 8564 8190 
9月 7233 8203 8296 9373 7287 7783 7457 7132 

10月 7077 8303 8139 9344 7116 7600 7282 6965 
11月 5530 7491 7496 8841 6931 7403 7093 6784 
12月 6693 7089 9216 9295 8643 9231 8845 8459 
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     上半年以来钢材在强预期与弱现实的博弈下，区间震荡运行。

Ø 供给端，上半年华北采暖季限产，北京冬（残）奥会、钢材低利润和废钢供应短缺等多重因素影响下，1-5月粗钢累计产量同比下滑。下

半年，发改委提出粗钢产量同比下滑及目前钢材低利润格局下，钢厂有主动限产预期，预计下半年粗钢产量环比下滑。

Ø 需求端：上半年，尤其是四五月份国内疫情对于终端需求冲击较大，导致旺季不旺。展望下半年，国内疫情好转企业复工复产，钢铁需求

环比回升，但是空间有限。
• 房地产：去年四季度以来房地产政策逐步放松，但是“房住不炒”仍是主基调，且房企前端融资有压制，上半年房地产拿地数据差，企业未来新开工项目储备较少，拖累

中长期用钢需求。

• 基建：5、6月专项债的集中发行与疫情的消退，基建投资有望在三季度实现两位数的增长。不过近日国常会要求“今年专项债 8月底前基本使用到位”，那么结合发行

到落地1个月的滞后，专项债三季度基本使用完。那么四季度将缺少专项债的资金支撑，再加上基数垫高，四季度基建投资增速将显著走弱。

• 制造业：下半年国内有回升预期，尤其是汽车产量大概率企稳回升，但是海外经济下行压力大，钢材间接出口可能将有所承压。

Ø 进出口：俄乌局势影响逐步减弱，且海外需求放缓，钢材出口利润回落，下半年钢材出口或出现下滑。

Ø 成本端，下半年原材料供应有改善预期，需求端粗钢和铁水产量逐步见顶，叠加国内政策对炉料的压制，炉料价格或见顶回落，钢厂成本

压力大概率有所缓解，钢厂利润有回升空间。

       总的来说，下半年钢材供需双弱，基本平衡。5、6月份专项债集中发行与疫情的消退，三季度钢材需求有望环比好转，但海外经济衰退

和国内房地产现实差，此外粗钢减产政策及钢材低利润格局，成本重心下行，钢价上方压力大。预计下半年钢价宽幅震荡运行。

策略：做多盘面利润。

钢材小结

8



供给扰动多，铁矿石进口量不及预期
Ø 上半年海外供应端扰动较多，巴西

一季度暴雨，俄乌冲突，印度加征

铁矿出口关税等因素的影响，铁矿

石进口量低于预期。

Ø 1-4月中国铁矿石进口总量为3.54

亿吨，同比下降-2721万吨。减量

主要来自巴西和非主流国家。其中

1-4月中国进口巴西铁矿石总量为

7016万吨，同比下降-834万吨；

中国从澳大利亚进口铁矿石量为

2.32亿吨，同比增加+344万吨；

中国从其他国家进口铁矿石总量为

5190万吨，同比下降-2231万吨。

7000

8000

9000

10000

11000

12000

1月
31日

2月
28日

3月
31日

4月
30日

5月
31日

6月
30日

7月
31日

8月
31日

9月
30日

10月
31日

11月
30日

12月
31日

中国铁矿石进口量：万吨

2017 2018 2019 2020 2021 2022

4000
4500
5000
5500
6000
6500
7000
7500

1月
31日

2月
28日

3月
31日

4月
30日

5月
31日

6月
30日

7月
31日

8月
31日

9月
30日

10月
31日

11月
30日

12月
31日

中国从澳大利亚进口铁矿石量：万吨

2017 2018 2019 2020 2021 2022

500

1000

1500

2000

2500

3000

1月
31日

2月
28日

3月
31日

4月
30日

5月
31日

6月
30日

7月
31日

8月
31日

9月
30日

10月
31日

11月
30日

12月
31日

中国从巴西进口铁矿石量：万吨

2017 2018 2019 2020 2021 2022

1000
1200
1400
1600
1800
2000
2200
2400
2600

1月
31日

2月
28日

3月
31日

4月
30日

5月
31日

6月
30日

7月
31日

8月
31日

9月
30日

10月
31日

11月
30日

12月
31日

中国从其他国家进口铁矿石量：万吨

2017 2018 2019 2020 2021 2022

数据来源：Wind 冠通研究
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铁水产量持续攀升，下半年有下滑预期
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废钢资源紧张，供给收缩是铁水产量超预期表现的核心原因。

Ø 自3月15日华北采暖季限产结束后，钢厂大面积复产，铁水

产量持续回升，截止6月10日，全国247家钢厂日均铁水产

量为243.26万吨，铁水产量回升超预期，逼近历史高位。

Ø 截止6月10日，年内61家样本公司废钢日均到货量为2839

吨，同比下滑24%，主要是国内疫情影响下，下游需求疲软，

下游消费的减少直接导致加工废钢量明显减少。此外，1-4

月废钢进口累计为7.57万吨，同比下滑42%。

粗钢产量同比下滑叠加低利润，铁水产量有下滑预期

Ø       4月19日，国家发改委表示将继续开展全国粗钢产量

压减工作，确保实现2022年全国粗钢产量同比下降。中

性预期2022年粗钢减产2500万吨。6月8日，江苏减产

5%，市场悲观预期2022年粗钢减产5000万吨。我们根据

平控，中性和悲观，给出铁水的三种推演。

Ø       政策和利润两个角度来看，钢厂主动减产预期增强，

预计下半年铁水产量环比回落，短期铁水产量逐步摸顶。

Ø 不过，关注后期废钢到货情况，若到货不行，铁水减产可

能不及预期。
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Ø 供给端，下半年天气扰动减弱，而海外经济下滑压力大，预计下半年海外发运节奏将会有所加快，进口有

所好转，不过前期因澳洲暴雨影响，6月到港量处于低位。

Ø 需求端，下半年需求面临下滑。一方面今年粗钢减产持续进行，去年下半年基数低的缘故下，粗钢产量有

回落空间，此外，目前电炉产能已经处于历史低位，继续下滑空间有限，故下半年大概率要减少铁水。另

一方面，目前钢材吨钢利润持续维持在低位，且下游需求仍然差，钢厂也有主动减产的预期。

      总的来说，下半年海外发货节奏加快，而国内外需求面临收缩，铁矿石供需宽松，预计下半年铁矿石价

格震荡偏弱运行。但短期来看，国内疫情缓解，复工复产稳步推进，铁水产量维持高位，铁矿石去库仍会延

续，短期铁矿石价格下方有支撑。

       建议中长期逢高做空i2301合约；策略：逢低做多i2209空i2301。

铁矿小结
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Ø 从焦化产能新增淘汰数据来看，2022年下半年，淘汰产能规模较大，不过新增产能释放相对集中，总体上看下半年7-11月新增产

能规模较大，12月淘汰较多。在焦化利润稳定的情况下，下半年焦炭产量稳中有增。

焦化产能充足

数据来源：MySteel 冠通研究
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Ø 6月10日全国独立焦化企业吨焦利润为-41元/吨，年内吨焦利润（-100，300）窄幅运行。

Ø 目前焦炭产能充足，下半年吨焦利润低位运行。

产能充足，下半年吨焦利润低位运行
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Ø 截止6月10日，全国247家钢厂日均铁水产量为243万吨，同比下降-1.8万吨。二季度铁水产量持续走高，逼近历史高位，表现超

预期。

Ø 4月19日，国家发改委表示将继续开展全国粗钢产量压减工作，确保实现2022年全国粗钢产量同比下降。中性预期2022年粗钢减

产2500万吨。6月8日，江苏减产5%，市场悲观预期2022年粗钢减产5000万吨。我们根据平控，中性和悲观，给出铁水的三种推

演。

Ø 政策和利润两个角度来看，钢厂主动减产预期增强，预计下半年铁水产量环比回落，短期铁水产量逐步摸顶。

Ø 不过，关注后期废钢到货情况，若到货不行，铁水减产可能不及预期。

铁水产量持续攀升，下半年有下滑预期
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Ø6月10日，全样本焦炭总库存为

988万吨，同比下降-57万吨。

上半年焦炭总库存继续回落，

且明显低于往年同期水平，处

于近六年低位。

Ø下半年受粗钢减产的影响，铁

水产量逐步见顶，焦炭需求回

落，而供应相对稳定，预计下

半年焦炭总库存有望回升。不

过低库存短期对焦炭价格支撑

较强。

焦炭库存水平偏低
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Ø 需求端，粗钢减产政策叠加吨钢利润低位，钢厂主动减产预期增强，下半年焦炭需求面临下滑。

Ø 供给端，产能充足，但是供给量受至于上游焦煤资源以及吨焦利润。

Ø 库存，焦炭总库存处于历史低位，对价格有支撑。下半年若铁水减量增多，焦炭库存有望累库。

Ø 成本端，随着粗钢减产实施，铁水逐步见顶，而国内焦煤供应稳定，进口蒙煤回升，价格继续上涨空间有限，面

临下滑压力，不过低库存仍对焦煤价格有支撑。

      总的来说，下半年焦炭供需双弱，产能充足格局下，自身基本面驱动不足，吨焦利润持续低位。后期走势取决

于上游焦煤以及下游钢材的走势。

焦炭小结
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Ø 根据国家统计局数据来看，焦煤产量在2月份后基本录得同比正增长，其中3月份同比增幅最为明显，3月全国炼焦煤产量 4456万

吨，同比增长4.8%，不过4月份同比有所下降，4月份焦煤产量4086万吨，同比增幅下降至1.6%；1-4月全国累计炼焦煤产量

16302万吨，同比增长2.11%，增幅环比略有下降。

Ø 从高频数据来看，5月份炼焦煤产量增幅有限，目前主产区对于煤矿安全以及环保检查较为严峻，6月份是安全生产月，三季度重

大会事以及夏冬传统环保检查压力较大，预计产量增幅可能有限。

Ø 下半年国内炼焦煤供应稳定运行。

下半年国内炼焦煤产量维持稳定
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Ø 1-4月中国进口炼焦煤总量为1652万吨，同比增加+178万吨。

增量主要来自澳大利亚和俄罗斯；减量主要是蒙古。

Ø 澳大利亚，4月份后澳煤进口再度清零。

Ø 俄乌冲突，能源价格暴涨，内外价格倒挂，海运煤持续低位。

但是其他国家对俄罗斯煤进行了限制，俄煤转而出口至中国，

预计下半年俄罗斯煤炭进口增多，俄煤主要是配煤为主。

供给扰动多，主焦煤进口处于低位
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2022年上半年，供给下降需求回升，炼焦煤总

库存持续去库，下降至历史低位。

Ø 一季度国内和海外炼焦煤供应均受到限制，导

致焦煤总库存持续下降至历史低位。

Ø 进入二季度焦企和钢厂复产，下游对焦煤的需

求持续回升，供需错配下，焦煤库存维持去库。

Ø 6月10日，炼焦煤总库存为2473万吨，同比-

66%，总库存处于历史低位。其中港口、矿山、

独立焦化厂、钢厂焦煤库存分别为166、276、

1146和885万吨。

Ø 低库存对焦煤价格较强支撑，焦煤价格弹性大。

焦煤总库存处于历史绝对低位
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Ø 需求端，粗钢减产政策叠加吨钢利润低位，钢厂主动减产预期增强，下半年焦炭需求面临下滑。

Ø 供给端，产能充足，但是供给量受至于上游焦煤资源以及吨焦利润。

Ø 库存，焦炭总库存处于历史低位，对价格有支撑。下半年若铁水减量增多，焦炭库存有望累库。

Ø 成本端，随着粗钢减产实施，铁水逐步见顶，而国内焦煤供应稳定，进口蒙煤回升，价格继续上涨空间有限，面

临下滑压力，不过低库存仍对焦煤价格有支撑。

      总的来说，下半年焦炭供需双弱，产能充足格局下，自身基本面驱动不足，吨焦利润持续低位。后期走势取决

于上游焦煤以及下游钢材的走势。
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