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炉料大幅上涨，钢厂利润如何演绎 

1、铁矿石、焦炭轮番上涨，受制于梅雨季节的影响、高位库存

和高产量压制，成材表现谨慎，钢厂利润遭受压制。 

2、成材去化速度较快，淡季效应减弱，库存预期六月底之前回

归往年区间。 

3、终端需求强劲，淡季过后成材价格可能有所补涨，钢厂利润

将有所修复。 

操作建议：做多钢厂利润或者轻仓做多螺纹。 

风险点：成材库存去化缓慢。 
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一、 炉料价格大幅上扬，钢厂利润受到压制 

从四月初至今，铁矿石和焦炭的价格大幅上涨，铁矿石主力合约 I2009 从 542 元/吨涨至近

期高点760元/吨，上涨218元/吨，涨幅达到40%。焦炭主力合约I2009从 1568元/吨上涨至1947.5

元/吨，上涨 379.5 元/吨，涨幅达到 24%。铁矿石和焦炭的上涨都是强劲的需求而供给偏紧所导

致的矛盾的演进。铁矿石的供给由于澳洲和巴西的发运低位徘徊，港口库存不断去化而维持偏紧

格局，焦炭的供给是由于山东地区去以煤定焦的去产能政策影响而带来偏紧预期。 

成材方面则表现相对克制，上涨幅度明显弱于炉料。其主要原因是三个，一是梅雨季节下，

市场预期成材需求有一定减弱，难有大幅增加的可能；二是由于疫情导致的高位库存仍在去化中，

成材库存仍高出万年 500 万吨左右；三是钢厂开工保持高位，成材产量迭创新高。 

炉料的疯狂上涨和成材表现克制，使得钢厂利润有较大减少。根据我们的测算，螺纹 RB2010

合约的盘面钢厂利润在 350 元/吨左右，甚至低于节后疫情爆发时的利润水平。 

图表 1：焦炭和铁矿石主力合约行情 

 

 图表 2：螺纹 RB2010 合约盘面利润 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind、国贸期货  数据来源：Wind、国贸期货 

 

二、成材价格可能补涨，钢厂利润有望修复 

不过由于各地的赶工需求和制造业的缓慢恢复，淡季效应较往年将有所趋弱，成材库存将继

续去库。截止上周 mysteel 的库存数据，五大成材库存 2165.38 万吨，中性估计每周去化 100 万

吨的速度，预计六月底基本回归到历史区间。随着梅雨季节的消散，用钢需求将持续释放。 

另外，高炉开工已经基本接近历史高位，钢材产量已经接近高位，预计大幅增加的空间有限。

不少成本较重的钢厂存在盈亏线左右，钢厂低利润水平不可持续。因此，短期炉料价格高位下，

成材价格可能迎来补涨，从而使得钢厂利润有所修复。 

 

图表 3：建材成交 

 

 图表 4：高炉开工率 
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数据来源：MYSTEEL、国贸期货  数据来源：Wind、国贸期货 

 

三、强劲的终端需求，钢价有望持续坚挺 

为了应对疫情冲击，在中央政府的货币政策和财政政策的支持下，各级政府推出的各类政策

将持续高效发力，终端需求有望保持强劲态势。 

基建的晴雨表——挖掘机销量，对后续钢材需求有直接暗示。据中国工程机械工业协会统计，

4 月纳入统计的 25 家挖掘机制造企业共销售各类挖掘机 45426 台，同比增长 59.9%；其中国内

43371 台，同比增长 64.5%；出口 2055 台，同比增长 0.88%。 

房地产有望持续复苏，1—4 月份，房地产开发企业房屋施工面积 740568 万平方米，同比增

长 2.5%，增速比 1—3 月份回落 0.1 个百分点。其中，住宅施工面积 521043 万平方米，增长 3.8%。

房屋新开工面积 47768 万平方米，下降 18.4%，降幅收窄 8.8 个百分点。 

汽车等制造业同样缓慢恢复中，4月份中国新车批发销量同比增长 4.4%，至 207 万辆，产量

同比增长 2.3%，至 210 万辆。新车需求强劲反弹，推动 4 月份产销量在经历了 21 个月的长期低

迷后首次实现月度增长。 

 

图表 5：螺纹现货利润 

 

 图表 6：钢材库存 
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数据来源：MYSTEEL、国贸期货  数据来源：Wind、国贸期货 

 

四、综述 

   四月初至今，炉料价格不断上涨，成材价格表现相对克制，钢厂利润遭受打压。随着梅雨季节的

结束，强劲的需求将使得成材库存有序去化，钢厂利润将迎来修复。 建议按照入炉比例做多钢厂利

润或者轻仓逢低做多螺纹。 

 

 

 


