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❑ 19 年 9 月：黑色品种研究新阶段的起点：矛盾的开端也许更早，但市场关注

度的攀升则更多源自 19 年 9 月中旬开始的黑色板块大跌。9 月 17 日，低挥

发澳煤普氏报价在一日之内大跌 8 美元，并在随后的两周内再跌 7.5 美元至

152.5 美元/吨。与此同时，国内外废钢价差高位，进口钢坯消息频出，且量

远超预期。海外需求持续快速下滑预期抬升，不断压制盘面与现货价格。自此，

黑色品种定价权不再是国内为主，海外供需的权重快速攀升，价格的上限更多

决定于全球低价货物的多寡，研究从此步入新的阶段。 

❑ 澳煤发运量：一个不错的海外经济高频监控指标：在寻找更高频的监控指标

过程中，我们发现澳煤发运量与该国制造业 PMI 相关性较好，甚至在部分国

家的数据中呈现出一定领先型。因此，我们认为澳煤发运量是一个不错的海外

经济高频监控指标。对于这一相关性，我们认为传导逻辑主要有两条：其一为

“动力煤 发电 工业用电 制造业 PMI”；其二为“焦煤 炼钢 制造业生产

制造业 PMI”。接下来，我们依次对韩日印三国进行分析。 

◼ 韩国：动力煤、焦煤共同影响且动力煤影响更大 

◼ 日本：动力煤、焦煤共同体现钢铁行业重要性 

◼ 印度：主要依靠动力煤传导，焦煤有一定领先性 

❑ 近期日韩制造业回升隐含全球持续复苏的可能 

◼ 韩国出口领先全球制造业，逻辑核心在于半导体行业 

◼ 近期日韩制造业回升，主要受益于造船的正向拉动以及半导体行业的环

比改善 

◼ 全球制造业仍在复苏，且时长或超预期 
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一、19 年 9 月：黑色品种研究新阶段的起点 

矛盾的开端也许更早，但市场关注度的攀升则更多源自 19 年 9 月中旬开始的黑色

板块大跌。9月 17日，低挥发澳煤普氏报价在一日之内大跌 8美元，并在随后的两

周内再跌 7.5美元至 152.5美元/吨。与此同时，国内外废钢价差高位，进口钢坯消

息频出，且量远超预期。海外需求持续快速下滑预期抬升，不断压制盘面与现货价

格。 

自此，黑色品种定价权不再是国内为主，海外供需的权重快速攀升，价格的上限更

多决定于全球低价货物的多寡，研究从此步入新的阶段。 

图 1：黑链指数价格走势  图 2：中印低挥发焦煤普氏报价 

 

 

 

资料来源：文华财经，招商期货研究所  资料来源：普氏，招商期货研究所 

图 3：土耳其-中国废钢价差  图 4：国内进口钢坯及粗锻件当月值季节图 

 

 

 

资料来源：钢联，招商期货研究所  资料来源：Wind，招商期货研究所 

 

二、澳煤发运量：一个不错的海外经济高频监控指标 

在传统的经济监控数据中，月度公布的 PMI已经是一个较为领先的高频指标了，但

是对于商品研究来说，这一频率仍显较慢。在寻找更高频的监控指标过程中，我们

发现澳煤发运量与该国制造业 PMI相关性较好，甚至在部分国家的数据中呈现出一

定领先型。因此，我们认为澳煤发运量是一个不错的海外经济高频监控指标。 
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图 5：韩国澳煤采购量 VS韩国制造业 PMI  图 6：日本澳煤采购量 VS日本制造业 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind，彭博，招商期货研究所  资料来源：Wind，彭博，招商期货研究所 

图 7：印度澳煤采购量 VS印度制造业 PMI 

 

资料来源：Wind，彭博，招商期货研究所 

对于这一相关性，我们认为传导逻辑主要有两条：其一为“动力煤→发电→工业用

电→制造业 PMI”；其二为“焦煤→炼钢→制造业生产→制造业 PMI”。接下来，我

们依次对韩日印三国进行分析。 

2.1 韩国：动力煤、焦煤共同影响且动力煤影响更大 

发电结构中，煤电占比最大，为 44%左右，其次为天然气、27%，再次为核电、22%。

用电结构中，制造业占比最大，为 50%左右。 

图 8：韩国发电结构（2018年）  图 9：韩国用电结构  

 

 

 

资料来源：BP，招商期货研究所  资料来源：Wind，招商期货研究所 
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煤炭基本依赖进口，且主要采自澳洲，占比 40%左右。 

图 10：韩国煤炭消耗及进口量（百万吨油当量）  图 11：韩国煤炭采购分国别情况（2018年，百万吨油当量）  

 

 

 

资料来源：BP，招商期货研究所  资料来源：BP，招商期货研究所 

粗钢产量中 66%产自长流程；上游原料中，焦煤基本依赖进口，且主要进口国为澳

洲，占比 70%左右。 

图 12：韩国粗钢产量：分工艺（千吨）  图 13：韩国焦煤采购分国别情况（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，招商期货研究所  资料来源：Wind，BP，彭博，招商期货研究所 

采购澳洲煤炭中，动力煤占比 60%左右、焦煤占比 40%左右。 

图 14：韩国采购澳煤占比情况：分煤种 

 

资料来源：彭博，招商期货研究所 
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综合来看，韩国火力发电为主，且制造业耗电占比居高，因此韩国的澳煤采购量可

以通过逻辑一、二两条传导路径，共同体现在制造业 PMI上，且主要传导路径为逻

辑一。 

图 15：韩国用电量增速 VS制造业 PMI  图 16：韩国粗钢增速 VS制造业 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind，招商期货研究所  资料来源：Wind，招商期货研究所 

2.2 日本：动力煤、焦煤共同体现钢铁行业重要性 

发电结构中，天然气占比最大，煤电占比第二（33%）；用电结构中，机械行业占比

最大（26%左右）、其次为钢铁行业（13%左右）、第三为化工制造业（10%左右）。 

图 17：日本发电结构（2018年）  图 18：日本主要行业用电占比 

 

 

 

资料来源：BP，招商期货研究所  资料来源：FEPC，招商期货研究所 

煤炭基本依赖进口，澳洲为主要进口国，占比 60%左右。 
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图 19：日本煤炭消耗量 VS进口量（百万吨油当量）  图 20：日本 2018年分国别煤炭进口（百万吨油当量） 

 

 

 

资料来源：BP，招商期货研究所  资料来源：BP，招商期货研究所 

粗钢产量中，75%左右源自长流程、25%左右源自电炉；上游原料中，焦煤基本依

赖进口，且澳洲为最大进口国，占比 47%左右。 

图 21：日本粗钢产量：分工艺（万吨）  图 22：日本焦煤采购分国别情况（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，招商期货研究所  资料来源：Wind，BP，彭博，招商期货研究所 

采购的澳洲煤炭中，动力煤占比 70%左右，焦煤占比 30%左右。 

图 23：日本采购澳煤占比情况：分煤种 

 

资料来源：彭博，招商期货研究所 
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整体来看，钢铁相关行业在日本经济结构中举足轻重，是多数煤炭的终端流向。同

时考虑到日本煤炭基本依赖进口，且多数源自澳洲，因此澳煤采购量无论是通过逻

辑一，还是逻辑二传导到制造业 PMI上，其核心都是体现了钢铁行业在日本经济结

构中的重要性。 

图 24：日本粗钢增速 VS制造业 PMI 

 

资料来源：Wind，招商期货研究所 

2.3 印度：主要依靠动力煤传导，焦煤有一定领先性 

发电结构中，煤电占比最大（75%）左右；用电结构中，工业占比波动较大，近年

来在 41%左右。 

图 25：印度发电结构（2018年）  图 26：印度工业用电占比 

 

 

 

资料来源：BP，招商期货研究所  资料来源：IBEF，招商期货研究所 

煤炭消耗主要靠国内，但进口占比持续攀升，近年已达到 30%左右水平。外煤采购

中，印尼占比最大（47%）、澳洲其次（21%）、南非第三（16%）。 
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图 27：印度煤炭消耗量 VS进口量（百万吨油当量）  图 28：印度 2018年分国别煤炭进口（百万吨油当量） 

 

 

 

资料来源：BP，招商期货研究所  资料来源：BP，招商期货研究所 

粗钢产量中，长流程占比 45%左右、电炉占比 54%左右。上游原料中，焦煤基本依

赖进口，且主要源自澳洲，占比 70%左右；动力煤主要依赖国内，2018财年内 84.7%

（6.83亿吨）的动力煤消耗源自本国，进口占比 15.3%，且主要源自印尼（64.7%）。

同时，采购的澳煤中，90%为焦煤；采购的印尼煤则 100%为动力煤。 

图 29：印度粗钢产量：分工艺（千吨）  图 30：印度焦煤采购分国别情况（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，招商期货研究所  资料来源：DIIS，招商期货研究所 

图 31：印度动力煤采购分国别情况（万吨）  图 32：印度动力煤产耗情况（万吨） 

 

 

 

资料来源：DIIS，招商期货研究所 

注：图 30-32内数据均为印度财年数据（4月-3月） 

 资料来源：DIIS，招商期货研究所 
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综合来看，印尼采购的澳煤基本可以定性为其钢铁行业生产指标，从数据上来看，

对制造业 PMI 有一定领先型；采购的印尼煤为主要动力煤补充源，结合煤电占比

70%这一因素，故可体现印度国内整体经济状态，从数据上来看，与制造业 PMI同

步性较好。 

图 33：印度印尼煤采购增速 VS制造业 PMI  图 34：印度粗钢增速 VS制造业 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind，彭博，招商期货研究所  资料来源：Wind，招商期货研究所 

 

三、近期日韩制造业回升隐含全球持续复苏的可能 

3.1 韩国出口领先全球制造业，逻辑核心在于半导体行业 

韩国出口增速作为全球制造业的领先指标，核心就在于其主要的出口品种中，占据

较大比重的半导体是制造业关键的原料之一。 

图 35：韩国出口领先全球制造业  图 36：韩国出口领先全球制造业的核心在于半导体 

 

 

 

资料来源：Wind，招商期货研究所  资料来源：Wind，招商期货研究所 

3.2 近期日韩制造业回升，主要受益于造船的正向拉动以及半导体行业的环比改善 

回顾本轮日韩制造业的回升，传导逻辑较为清晰，主要为造船业的持续正向拉动以

及长期低迷的半导体行业出现了环比改善。 
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具体来看，日本钢铁行业的下游中，出口改善相当明显，而国内仅造船出现明显改

善。更进一步来看，日本钢铁出口中，韩国需求表现强劲，因此日本制造业的好转，

核心在于韩国。 

图 37：日本钢材国内单月订单增速：分行业  表 1：日本钢材出口增速：分国别 

 

 
 出口占

比 

1-6月累

计出口增

速 

1-10 月累

计出口增

速 

1-11 月累

计出口增

速 

11 月出

口增速 

中国 14.03% -12.71% -9.74% -8.69% -5.47% 

韩国 16.15% 0.20% 2.14% 2.53% 3.40% 

泰国 14.02% -9.23% -9.42% -9.71% -21.03% 

台湾 7.39% -28.62% -22.43% -23.67% -43.97% 

拉丁美

洲 
7.64% -8.33% -12.29% -14.38% -38.23% 

北美 5.73% -7.10% -5.62% -6.56% -29.27% 

其他 35.04% -17.12% -8.34% -13.80% -71.34% 
 

资料来源：JISF，招商期货研究所  资料来源：JISF，招商期货研究所 

对于韩国，其制造业主要为半导体、石化、船舶、汽车。自 19 年 9 月以来，除汽

车依旧维持弱势外，多数行业都出现了环比改善，且造船工作量自 19 年 5 月以来

持续攀升。 

图 38：韩国相关工业增速情况  图 39：韩国船舶三大指数累计同比情况 

 

 

 

资料来源：Wind，招商期货研究所  资料来源：Wind，招商期货研究所 

3.3 全球制造业仍在复苏，且时长或超预期 

对于未来，我们主要从半导体和造船两个行业出发进行分析。首先，对于半导体行
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销售之间相互关联。因此，我们认为当前半导体行业的改善并未结束。 

图 40：韩国半导体生产与出口销售相互关联 

 

资料来源：Wind，招商期货研究所 

其次，对于造船业来说，受前期高增长的手持订单影响，19年以来船舶完工增速快

速攀升。根据历史数据显示，全球与韩国船舶行业中，均呈现出 1.5-2年左右的“手

持订单-->船舶完工”传导周期，与船舶制造周期 2-3年大体一致。若这一逻辑准确，

则参考 18年 9月全球手持订单增速见顶、19年 2月韩国手持订单增速见顶，我们

推测 2020 年上半年，韩国乃至全球船舶行业仍将维持较高增速，但进入 2 季度末

开始，将面临增速下滑的局面。 

图 41：造船手持订单领先完工 1.5-2年 

 

资料来源：Wind，招商期货研究所 

因此，总体来看，我们认为近期日韩制造业回升，主要受益于造船的正向拉动以及
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半导体行业的环比改善。考虑到短期澳煤发运数据依旧向好，以及韩国半导体相关

行业生产仍在走高，我们认为全球制造业复苏仍在持续，且持续时长或至少可坚持

到 2020年上半年。 

图 42：澳煤发至日本季节图（吨）  图 43：澳煤发至韩国季节图（吨） 

 

 

 

资料来源：彭博，招商期货研究所  资料来源：Wind，招商期货研究所 

图 44：澳煤发至印度季节图（吨）  图 45：印尼煤发至印度季节图（吨） 

 

 

 

资料来源：彭博，招商期货研究所  资料来源：彭博，招商期货研究所 
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