
 
 

黑色周报（2 月 18 日-2 月 22 日） 

一、观点 

螺矿：本周钢厂高炉开工率微幅上升，库存继续增加，需求端由于正月十五

之后民工陆续返程，多数工地尚未复工，终端市场需求依然低迷。钢价前半周弱

势下调，后半周在期货的拉涨下有所反弹，品种上表现为长弱板强。若下周工地

复工有明显的加速迹象，如期开始消化库存，则钢价会继续偏强运行；反之，若

库存继续上升，需求复苏滞后，钢价下行压力将加大，但滞后的需求会给钢价带

来更大的上涨空间。密切关注下周复工及库存变化情况。在未看到需求有超预期

表现的情况下，我们仍然认为电弧炉的最高成本 3800-3900 元/吨附近会是反弹

高点，而下方支撑则在 3550 元/吨附近（1 月份 3400 元/吨的支撑力度较强，矿

难事故导致普氏指数的涨幅带来螺纹钢成本抬升大概 150 元/吨，则 3550 元/吨

支撑力度会较强）。 

铁矿石方面，本周盘面上表现为螺强矿弱的走势，几方面原因：一方面是交

易所扩大交割库容，此事件可与禁止澳煤进口事件联合起来解读，都是为了打压

澳洲资源，施压其在华为 5G 事情上的态度；另一方面，前期很多套利资金多矿

空螺，近几日这些套利资金陆续止盈离场；再加上北方多地空气污染严重，很有

可能触发钢厂环保，利多螺的走势而利空原材料矿的走势。本周钢厂有所补库，

但力度较为一般。铁矿石后期走势仍取决于钢价走势，预计短期 600-630 区间

波动为主。关注后期钢厂补库情况。 

焦煤：在继今年 1 月 12 日神木煤矿事故后不到一个半月的时间，周六即 2



 
 

月 23 日内蒙古锡林郭勒盟西乌珠穆沁旗银漫矿业公司下井工人的运输车刹车失

灵造成 20 人死亡 30 人受伤。事件发生后贸易商开始排队“抢”煤。内蒙古地区

各部委对金属矿和煤矿的复产加大安监检查力度，原本预计月底月初煤矿复产节

奏可能趋缓，或有延迟可能。这样使得本就原煤不足、洗精煤稀缺的焦企，在原

煤的调集和采购上，难度加大、成本增加。内蒙古地区原煤、洗精煤整体呈现价

高无货状态。配焦煤资源稀缺，对焦价现货价格有一定程度支撑，现乌海及周边

地区二级冶金焦 A<13.5、S<0.8、CSR65 承兑含税地销报 1750-1800 元/吨，有

量成交 1700-1750 元/吨。短期来看内蒙古地区焦炭整体价格稳中偏强运行，焦

企提涨呼声很强烈。预期焦煤短期震荡偏强走势为主。 

焦炭：焦化厂提涨 100元/吨，钢厂基本同意。目前港口准一现款成交价 2150，

折仓单成本 2250-2280，基差处于相对合理水平，焦炭进一步上行需要现货跟进。

目前焦炭产业链库存仍在累积现货稍显宽松，但山西临汾长治地区环保，导致开

工率小幅下降。如若下游需求恢复，钢价走好，钢厂开工恢复的情况下，焦炭产

业链有去库可能，届时焦炭或有进一步上行可能。后期关注钢价变化，产业链开

工率及库存变化情况。 

 

二、宏观经济 

北京时间 2 月 21 日凌晨 3 点，美联储公布了 1 月 FOMC 议息会议纪要。几

乎所有与会者都认为，应当很快公布计划，在今年晚些时候停止缩表。不过，与

会者对今年后期加息门槛存在分歧，甚至表示如果不确定性消逝，可能会修改“耐

心”相关措辞。 



 
 

周四国内发布四季度货币政策执行报告。虽然每次货币政策执行报告的内容

很丰富，也专门针对市场热点话题进行专栏分析，但这次货币政策执行报告的真

正看点在于已经去掉了“流动性闸门”的提法。从货币政策展望来看，2016 年

四季度至 2018 年三季度都有“闸门”的提法，但此次央行四季度货币政策执行

报告中不再保留“闸门”的字眼。 “闸门”是货币政策执行报告的核心“暗语”，

有和没有，是有本质区别的。“流动性闸门”如果出现，意味着货币政策偏紧或

者至少是中性的，反之则货币政策是朝放松方向发展。央行在货币政策执行报告

的专栏五中专门阐述了如何理解稳健的货币政策，其中提到：全球经济增长势头

有所减弱，国内经济面临下行压力，内生增长动力有待进一步增强。“货币政策

有较大空间”，但也面临艰巨挑战。 

目前全球经济增长放缓和通胀下行的情况下，全球央行货币政策可能逐步松

动，而美联储若重新宽松，则中国央行放松的空间会进一步上升。因此，我们需

要对未来货币政策保持想象力，尤其是在经济增速已经创新低的情况下，货币市

场利率未来仍有不低的下行空间。事实上，年初以来全球大类资产均出现上涨，

基于的是全球央行的再度宽松预期，换言之，利率下行是全球经济和资产价格回

升的必要条件。 

 

三、供需方面 

3.1 焦煤焦炭 

近期临汾地区启动重污染天气橙色预警，环保力度有进一步增强趋势，目前

临汾部分区域已下达焦化企业限产通知，延长结焦时间，部分已开始执行限产，



 
 

预计影响时间从 2 月 16 日至 3 月 31 日。 

在继今年 1 月 12 日神木煤矿事故后不到一个半月的时间，周六即 2 月 23

日内蒙古锡林郭勒盟西乌珠穆沁旗银漫矿业公司下井工人的运输车刹车失灵造

成 20 人死亡 30 人受伤。事件发生后贸易商开始排队“抢”煤。内蒙古地区各部

委对金属矿和煤矿的复产加大安监检查力度，原本预计月底月初煤矿复产节奏可

能趋缓，或有延迟可能。这样使得本就原煤不足、洗精煤稀缺的焦企，在原煤的

调集和采购上，难度加大、成本增加。内蒙古地区原煤、洗精煤整体呈现价高无

货状态。配焦煤资源稀缺，对焦价现货价格有一定程度支撑，现乌海及周边地区

二级冶金焦 A<13.5、S<0.8、CSR65 承兑含税地销报 1750-1800 元/吨，有量成

交 1700-1750 元/吨。短期来看内蒙古地区焦炭整体价格稳中偏强运行，焦企提

涨呼声很强烈。 

本周样本钢厂焦煤库存 860.1 万吨，降 31.12 万吨，降幅 3.49%。焦化企业

开工率方面，小型焦化企业开工率 74.18%，环比降 1.18%；中型焦化企业开工率

75.9%，环比降 1.49%；大型焦化企业开工率 82.79%，环比降 1.5%，华北受空气污

染有所限产尤其山西临汾地区较严，焦企整体开工率回落。 

样本钢厂焦炭库存 445.9 万吨，增 7.73 万吨，增幅 1.76%，可用天数 14.27

天，增 0.28 天。 

 

图 1 炼焦煤平均可用天数小幅下降 
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图 2 炼焦煤库存较上涨增加 27 万吨 
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图 3 样本钢厂焦煤库存降 31.12 万吨 
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图 4 焦炭开工率走势图 
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图 5 钢厂焦炭库存走势图 
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图 6 钢厂焦炭平均可用天数走势图 
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图 7 焦炭港口库存走势图 
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图 9 铁矿石港口库存较上周增 162.29 万吨 
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图 10 铁矿石平均库存可用天数小幅下降 
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3.3 螺纹钢 

3.3.1 废钢 

截止 2 月 22 日，张家港、佛山、唐山、成都地区的废钢价格分别为 2440

元/吨、2320 元/吨、2500 元/吨、2300 元/吨，较上周上周 0-50 元/吨不等。 

本周 53 家独立电弧炉开工率回升 16.11%至 22.69%，产能利用率回升 16.28%

至 19.62%。 

本周电弧炉利润方面，华东、华北继续处于亏损状态，华南、西南盈利。 

图 11 废钢价格走势图 
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图 12 华东地区电弧炉利润走势图 
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图 13 华南地区电弧炉利润走势图 
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图 14 华北地区电弧炉利润走势图 
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图 15 西南地区电弧炉利润走势图 
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图 16 电弧炉开工率走势图 
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3.3.2 螺卷 

Mysteel 调研 247 家钢厂高炉开工率 77.58%，环比增 0.35%，同比增 1.86%；

高炉炼铁产能利用率 79.06%，环比增 0.44%，同比增 4.11%，钢厂盈利率 81.78%
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持平，日均铁水产量 221.09 万吨，环比增 1.24 万吨，同比增 11.5 万吨。 

Mysteel调研163家钢厂高炉开工率65.75%，环比增0.14%，产能利用率75.44%，

环比微增 0.07%，剔除淘汰产能的利用率为 82.12%较去年同期增 3.45%，钢厂盈

利率 73.01%，环比降 0.61%。 

本期数据复产高炉 5 座，检修高炉 2 座；复产高炉多集中在华东地区，主因

前期例检结束后复产；检修样本分散在山西和华东地区，目前复产时间待定；受

汾渭平原多地连发大气污染差异化限产通知影响，预计下周开工率或将小幅下降。 

现货价格方面，全国主要地区表现出建材较弱、板材偏强的走势。建筑钢材

方面，北京、上海、天津地区的 HRB400：20mm 螺纹钢小幅下调 20-60 元/吨

不等，哈尔滨、沈阳、天津维持不变；上海地区热轧卷板价格上升较为明显，本

周上涨 100 元/吨，沈阳地区上涨 60 元/吨，哈尔滨、广州地区热轧卷板价格上

涨 40 元/吨；冷卷方面，除哈尔滨地区价格维持不变外，其他地区价格上涨 20-50

元/吨不等；普碳中板方面，北京、广州地区小幅下滑，其他地区价格小幅上涨

20-30 元/吨。 

基差方面，截止 2 月 22 日，螺纹钢（上海地区）现货-主力合约期现价差为

59 元/吨，较 2 月 15 日的 211 元/吨缩小 159 元/吨；热卷现货（上海地区）-主

力合约期现基差为 84 元/吨，较 2 月 15 日的 155 元/吨缩小 71 元/吨。 

截止 2 月 22 日，社会库存总量约 1799.15 万吨，周环比上升 11.06%。本周

是库存回升的第九周，目前社库整体水平与去年同期基本相当。其中螺纹钢库存

为 954.10 万吨，周环比增加 15.27%；线材库存为 311.78 万吨，周环比增加 11.86%；

热卷库存为 273.77 万吨，周环比增加 5.27%；冷轧库存为 120.82 万吨，周环比

增加 1.02%；中板库存为 136.97 万吨，周环比增加 3.69%。 



 
 

本周产量 974.9 万吨，环比增加 22.54 万吨，其中螺纹和冷轧产量增幅较大，

线材、中厚板和热卷增幅较小。由于节后高炉检修较多，因此高炉对应的板材产

量增长不大，但长流程和短流程钢厂螺纹钢产量增幅均高于去年同期，因此螺纹

产量增幅有些超预期。 

 

图 17 钢厂库存走势图 
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图 18 社会库存走势图 
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图 19 唐山方坯价格走势图 
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图 20 长流程螺纹 01 合约盘面利润走势图 
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图 21 长流程螺纹 05 合约盘面利润走势图 
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图 22 长流程螺纹 10 合约盘面利润走势图 
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图 23 螺纹现货价格走势图 
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图 24 螺纹 05 合约基差走势图 
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图 25 高炉开工率走势图 
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图 26 五大钢材产量走势图 
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图 27 全国建筑钢材成交量 
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