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八月份黑色建材板块行情依然可期 

【核心提示】 

1、一季度钢材消费下降 8.7%；二季度消费增速直接拉升至 18.6%；上半年钢材累积消

费高达 5%，逆周期调解下的钢材消费表现异常突出；货币与财政双发力，建筑业与制

造业齐飞引领大宗商品消费超 V 型反转。 

2、逆周期调节下，地产和基建形成的投资内需，是支撑和托起钢材消费的最核心行业。

强大的内需与出口，也使得中国制造业得以快速复苏，从而形成了钢材消费的另一极。

缺少任何一极，都难以形成如此高强消费水平，而形成全面钢材消费提升的核心，就在

于全球的宽松流动性。 

3、钢材供需两旺特征明显：上半年消费增长 5%，同时上半年粗钢产量也增加 5%，与

此同时，钢材净出口 1850 万吨，同比减少 1100 万吨，所以，上半年国内粗钢供给增加

8%。高供给意味着原料的高消费。 

4、上半年生铁产量增加 5%，或 2000 万吨。增加铁矿消费 3700 万吨，增加焦炭消费 800

万吨。上半年铁矿进口增 4600 万吨（海关数据）；上半年焦炭产量下降 520 万吨（统计

局数据）。结果是：铁矿库存同比基本持平；焦炭库存同比大幅低于去年同期。 

5、预计：下半年粗钢产量增 6%；粗钢消费增 8%（二季度同比增长 18.6%，上半年同比

增长 5%），则：钢材库存将面临这较为艰难的去库过程。 

6、给予中性的钢材消费，则下半年的生铁产量依然需要维持较高水平，来匹配钢材需

求，则钢铁原料的消费强度，将持续处于高位。关注焦炭供给端大事件：山东以煤定焦、

河南的 4.3 焦炉限产、山西 2000 万吨产能大限、河北 1200 万吨产能大限。铁矿全年进

口预计增 7.8%，或 8000 万吨（上半年 4600 万吨）。全年铁矿消费增加 7400 万吨（上半

年 3700 万吨），铁矿港存到年底将逐步增至 1.25 亿吨左右，下半年钢材消费高低，决定

着铁矿的库存高度。 

7、黑色板块：不可轻视，而应重视逆周期的力量，比如 2009-2010 和 2015-2016 两个大

上涨周期。钢材供需两旺，将着力点放到原料端的做多机会。成材高库存压制了价格弹

性；高成本支撑了价格的底部，甚至抬升价格底部。铁矿关注基差修复机会和品种间价

差机会，焦炭关注政策红利。 

8、玻璃：经过一个季度的高消费，高库存得到了有效的改善，目前处于淡季，由于供给

端三季度依然难有较大增量，地产和汽车双拉动，雨季之后，玻璃消费有望再度走强。
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长线策略依然为逢回调做多。 

9、动力煤：七月份以来，由于气温不够高，南方雨水充沛，动煤日耗持续萎靡，虽然动

煤内外供给均低，但消费不足，使得库存仍未出现拐点，近几周的港口调入下降，有利

于降低沿煤价的压力。由于较高的期现贴水，已经给出较高的预期保护，推荐动力煤左

侧低位尝试做多，迎接八月份的消费旺季。 

 

风险因素：高温、中美关系的恶化、疫情下海外需求的进一步下滑、地产政策收紧下竣

工继续大幅推后。 
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一、 钢材高消费的形成 

上半年钢材消费 V 型反转，一季度钢材消费下降 8.7%；而二季度平均消费增速高达 18.6%。

上半年钢材累积消费高达 5%。疫情没有降低消费强度，而是带来了新的消费增量。6 月份

单月钢材消费增速更是高达 25%以上。 

图 1：中国粗钢月度消费量及同比增速                                单位：万吨，% 

 

数据来源：华泰期货研究院 

逆周期调节下，货币与财政双发力，市场流动性足够宽裕。 

3 月份社融 5.2 万亿（去年 3.0 万亿）；4 月份 3.1 万亿（去年 1.7 万亿）；5 月份 3.2 万亿（去

年 1.7 万亿）；6 月份 3.4 万亿（去年 2.6 万亿）；上半年社融 20.8 万亿（14.6 万亿），差值

6.2 万亿。 

M2 增速连续三个月 11.1%增长，2016 年以来新高。 

最关键，全球流动性大宽松：美国、欧洲、日本。 

钢材消费重要领先指标：工程机械的销量，也代表着建筑项目的多寡。 

挖机销量：3 月 12%；4 月 60%；5 月 68%；6 月 63%；预计 7 月 50%。起重机销量：3 月-

4%；4 月 32%；5 月 41%；6 月 79%。装载机销量：3 月-17%；4 月 31%；5 月 15%；6 月

17%。 
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图 2：挖掘机月度销售量季节性走势                                        单位：台 

 

数据来源：机械工业协会、华泰期货研究院 

建筑业与制造业齐飞引领大宗商品消费：中国制造业 V 型回升领先全球、震惊全球。 

作为全球制造业大国，中国制造业的复苏，与全球制造业的复苏密不可分。6 月份全球主要

经济体 PMI，除日本外，全部呈现明显的 U 型回升。 

建筑业与制造业共同拉升了钢材消费：逆周期调节下，地产和基建形成的投资内需，是支撑

和托起钢材消费的最核心行业。强大的内需与出口，也使得中国制造业得以快速复苏，从而

形成了钢材消费的另一极。缺少任何一极，都难以形成如此高强消费水平，而形成全面消费

提升的核心，就在于全球的宽松流动性。 

二、 供需两旺 利多原料 

在看到上半年高消费的同时，我们也看到了，钢材也处于高供给状态，尤其是进口回流的资

源，大大增大了国内的供给。 

上半年粗钢消费增长 5%，同时上半年粗钢产量也增加 5%。与此同时，钢材净出口 1850 万

吨，同比减少 1100 万吨，等于扩大了国内的钢材供给。所以，上半年国内粗钢供给增加 8%。 

另外，上半年还进口了 320 万吨的生铁和直接还原铁。 
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图 3：中国粗钢月度产量及同比增速                                  单位：万吨，% 

 

数据来源：华泰期货研究院 

图 4：中国生铁累计产量及同比增速                                  单位：万吨，% 

 

数据来源：华泰期货研究院 

由此，上半年国内生铁产量增加 5%，或 2000 万吨。这相当于，增加铁矿消费 3700 万吨，

增加焦炭消费 800 万吨。 

上半年铁矿进口增 4600 万吨（海关数据）；上半年焦炭产量下降 520 万吨（统计局数据）。

结果就是：铁矿库存同比基本持平；焦炭库存同比大幅低于去年同期。钢材供需两旺必利多

原料。 

截止 7 月末，现货市场：铁矿年度涨幅 23%，焦炭涨幅-3%，螺纹涨幅-3%，焦煤涨幅-11%。 

期货市场：铁矿 09 合约 600-840，涨 40%；焦炭 1930-2020，涨 5%；螺纹 3400-3800，涨

12%。 

期现货最大的差异，在于升贴水的变化，过去 5 年的历史，无数次证明，大贴水就意味着

大收益。再伴随着各个商品的供需结构，低库存和高贴水，收益潜力巨大。 
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图 5：2020 年四大黑色商品现货价格走势 

 

数据来源：Wind、华泰期货研究院 

三、 8 月份及下半年黑色商品供需研判 

钢材将持续面临着库存去化的问题 

根据各种已知条件，下半年保守预判，粗钢消费增 8%（二季度同比增长 18.6%，上半年同

比增长 5%）。 

下半年粗钢产量增 6%。 

则：整个下半年，钢材库存将面临这较为艰难的去库过程。当然，这里面用了较为保守的消

费增长率。可以说，下半年供给端难以产生较大变化，消费端的变化，将直接决定钢材库存

的走向。由于目前累积的高库存，所以，钢材将面临着较长时间的库存去化的问题。 

图 6：钢材厂社库库存季节性走势及预判                                  单位：万吨 

 

数据来源：中国钢铁工业协会、钢联数据、华泰期货研究院 

由于短流程的成本支撑，以及较强的供给调节能力，钢材价格向下的空间不大。 
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供给侧改革给予的稳定供给，特指长流程；非极端情况下，长流程难以独立匹配钢材总需

求；短流程成为调节供给矛盾快速、有效的手段。钢材消费淡旺季轮动，带来库存淡旺季变

化；库存变化需要短流程调节供给，从而带来钢价的涨跌。由于已经累计的高库存，势必降

低成材，尤其是螺纹的价格弹性；同时，由于短流程的供给调剂能力和成本支撑有效性，也

使得钢价的底部逐步抬升。 

焦炭供需形势向好 

上半年焦化产能净去化 500+万吨；三季度新增产能 700 万吨，四季度将带来产量增量；四

季度新增产能 1000 万吨，明年一季度带来产量增量。 

给予中性的钢材消费，则下半年的生铁产量依然需要维持较高水平，来匹配钢材需求，则钢

铁原料的消费强度，将持续处于高位（或言：当前的钢铁供需形势，难以看到需要长流程降

产的地步）。 

焦炭净出口可能难以大幅提升，但也不会有更大的进口量。 

后期需要关注焦化行业的大事件：山东以煤定焦、河南的 4.3 焦炉限产、山西 2000 万吨产

能大限、河北 1200 万吨产能大限。每一个事件的落地，都有可能加剧焦炭本已紧张的供需

形势。 

图 7：焦炭总库存预判                                                  单位：万吨 

 

数据来源：钢联数据、华泰期货研究院 

钢材消费变化决定着铁矿库存&价格高度 

国内铁矿供给的增量主要来自于海外转口，上半年四大矿铁矿发运增加了 300 万吨，但中

国进口增加了 4700 万吨，进口的增量主要来自于日韩欧地区的高炉减产形成的铁矿转口。 

6 月份为历年的季节性发运高峰月，连续四周全球发运均在 3400 万吨/周的水平，从而使得

7 月份到港明显增加，也形成了国内港口库存的连续增加。 
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三季度，澳洲将季节性的发运回落，而巴西以及非主流的发运有望维持高位。 

整体预判下来，全年铁矿进口预计增 7.8%，或增 8000 万吨（上半年 4600 万吨）。而下半年

钢材消费预判 8%，全年消费增长 6.7%，带来铁矿消费增加 7400 万吨（上半年增加 3700 万

吨）。 

由此推算，下半年铁矿将呈现温和增库的趋势，年底库存将增至 1.25 亿吨的水平。 

以上推断，是对下半年消费中性偏弱的判断，如果下半年继续维持二季度的高消费增长，则

全年铁矿库存降难以实现根本性的增加。下半年钢材消费变化，决定着铁矿的库存高度。 

图 8：铁矿港口库存季节性走势及预判                                   单位：万吨 

 

数据来源：钢联数据、华泰期货研究院 

图 9：粉矿港口库存季节性走势及预判                                    单位：万吨 

 

数据来源：华泰期货研究院 

四、 8 月份黑色板块商品行情依然可期 

 

9,000

10,000

11,000

12,000

13,000

14,000

15,000

16,000

17,000

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2016

2017

2018

2019

2020

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

11,000

12,000

13,000

14,000

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53

2016

2017

2018

2019

2020



华泰期货|专题报告 

2020-07-30                                                                9 / 11 

最新召开的 ZZJ 会议，再度明确：要确保宏观政策落地见效。财政政策要更加积极有为。

要保障重大项目建设资金。货币政策要更加灵活适度。要保持货币供应量和社会融资规模

合理增长，推动综合融资成本明显下降。 

而对应的大宗商品，以及钢材产品均将受益于货币宽松情况下的内需拉升和外需改善。 

也鉴于此，我们认为： 

不可轻视，而应重视逆周期的力量：2009-2010 年的高供给、高消费、价格暴涨行情；2015-

2016 年，宽松货币政策下的高消费、一路增库上涨行情。 

当然，在成材供需两旺的格局下，一定要将关注点落到钢铁原料端。 

其中铁矿虽然供需边际转弱，但期货市场给予的 10-20%的远期贴水，仍将是未来一段时间

市场的一块肥肉。另外，铁矿品种之间的价差均已打到历史极致水平，随着海外消费的逐步

改善，球块溢价也将是下半年现货交易的一个重点。 

焦炭紧平衡仍将持续，而一旦政策的介入，造成供给端的收缩，势必加剧，甚至直接导致供

需失衡下的价格上涨。 

综合来看，二季度的价格上涨，市场已经给予了充分的防守，一个是价格涨幅不大，第二个

价格的上涨也伴随着频繁的回调，这都使得 8 月份的黑色商品价格上涨具有较强的向上韧

性。 

策略上：关注远月高贴水的铁矿 01 合约、关注供需不断改善的焦炭。 

风险因素：高温、中美关系的恶化、疫情下海外需求的进一步下滑。 

五、 玻璃：商品市场难觅的严重供需失衡 

二季度，玻璃开工率持续低位，全国产量连续两个月同比下降。6 月以来，玻璃开工率有所

回升，整体开工率仍处近几年低位，6 月份全国平板玻璃产量继续下降 3%；预计 7 月份仍

有冷修复产，开工率有望进一步提升，产量环比将回升，但产量水平同比增幅依然有限。 
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图 10：玻璃产线开工率                                                   单位：% 

 

数据来源：隆众资讯、华泰期货研究院 

4 月以来，随着地产集中复工复产，以及资金流动性宽裕的大环境，地产销售开始快速回升，

从而形成对建材轮番拉动，玻璃消费表现同步，维持旺盛消费水平，在地产销售和竣工双双

走强的大背景下，下半年玻璃消费依然值得期待，短期淡季影响，消费有所回落，预计结束

之后，玻璃消费有望跟随整体工业品，继续环比走强。 

图 11：玻璃企业库存                                                 单位：万吨 

 

数据来源：隆众资讯、华泰期货研究院 

经过一个季度的高消费，玻璃一季度累积的高库存得到了有效的改善，目前处于淡季，库存

仍在大幅去化。由于供给端三季度依然难有较大增量，地产和汽车双拉动，雨季之后，玻璃

消费有望再度走强。 

策略依然为逢回调做多。 

风险因素：地产政策收紧下竣工继续大幅推后、中美对抗情况下的经济恶化。 
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进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中

使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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