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核 心 逻 辑

目前商品氛围依然在转弱，贵金属、有色、黑色跌幅靠前，煤焦钢矿共识性矛盾仍是供给有向上的弹性，但需求是阶段性见顶而且有

向下预期的。从基本面状态看，淡季需求不足+产量回升进入顶部+钢厂厂库矛盾积累更突出+钢材总库存水平提高，形成了一个类似于过

年+冬储的结构，但价格运行已经开始反应未来的压力，所以不会等库存矛盾积累到一定程度才会出现价格的反馈，那么交易逻辑仍是需求

韧性和供需弹性的博弈，一致性看空下的反弹和逆基本面上涨的下跌。

当下铁矿石供需矛盾表观是缓解的，但随着全球发运水平增加和下半年供给仍有增量，6月下旬至7月上旬的供需矛盾将更为突出，如

果还能维持累库幅度小于预期，那么要关注成材的需求韧性也会强于预期，不宜过分悲观。

由于价格风险相对较小，短期仍需以区间震荡看待。

品种 类型 策略 合约 驱动 估值 入场 止损 止盈 周期

铁矿 期权
卖出看涨

/看跌
近月/主力

缺乏大驱动，

区间震荡
择机

根据合约选
择

尽量持有到
期

中短期

钢材 期权
卖出看涨

/看跌
近月/主力

缺乏大驱动，

区间震荡
择机

根据合约选
择

尽量持有到
期

中短期



成 材 要 素 评 估

供应 五大材本周供应891.49万吨，环比减少5.72万吨，其中线材产量环比增加，其余品种下降或持平。

需求 五大材表观消费量为892.06万吨，环比减少15.76万吨，连续下滑，其中建材下降明显，板材有所回升。

库存 五大材总库存1761.58万吨，环比减少5.22万吨。建材库存压力较大。

利润 钢厂利润出现一定收缩。

基差 北方螺纹基差130左右，华东基差维持-45左右。热卷基差4左右，整体变化不大。
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色
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部



铁 矿 要 素 评 估

供应
全球铁矿石发运量3455万吨，周环比增加423.4万吨；目前6月全球发运量周均值为3243万吨，环比5月增加89万吨，同

比去年6月减少38万吨其中6月澳洲周均发运量2022万吨，同环比均增加；巴西6月周均值为706万吨，同环比均减少。

需求 日均生铁产量为239.94万吨/天，周环比增加0.63吨/天，同比减少5.91万吨/天。

库存
45港铁矿石库存延续下降，库存总量14883.3万吨，环比去库9.4万吨，较年初累库2638.5万吨，比去年同期库存高

2033.3万吨。

利润 进口利润窗口收窄。

基差 主力合约最适交割品基差20+，整体变化不大。



平衡表：螺纹钢库存推演

平衡表：热卷库存推演
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平衡表：铁矿石库存变化推演
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价格：上海螺纹钢价格（单位：元/吨） 价格：北京-上海螺纹钢价差（单位：元/吨）

价格：北京螺纹钢#12-#20价差（单位：元/吨） 价格：上海热卷-螺纹钢价差 (单位：元/吨)
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价格：上海热卷价格（单位：元/吨） 价格：上海冷卷价格（单位：元/吨）

价格：上海冷卷-热卷价差（单位：元/吨）
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价格：弹簧钢价格指数（单位：元/吨） 价格：优特钢价格指数（单位：元/吨）

价格：轴承钢价格指数（单位：元/吨） 价格：合金工具钢价格指数 (单位：元/吨)
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价格：H型钢价格指数（单位：元/吨） 价格：镀锌板卷价格指数（单位：元/吨）

价格：盘扣式脚手架价格指数（单位：元/吨） 价格：无取向硅钢价格指数 (单位：元/吨)
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价格：华北地区水泥磨机开工率（单位：%） 价格：华东地区水泥磨机开工率（单位：%）

价格：中南地区水泥磨机开工率（单位：%） 价格：西南地区水泥磨机开工率(单位：%)

资
料
来
源
：
钢
联
资
讯
、
一
德
期
货
黑
色
事
业
部

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020年 2021年 2022年 2022年 2024年

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年



价格：西北地区水泥磨机开工率（单位：%） 价格：东北地区水泥磨机开工率（单位：%）

价格：全国水泥磨机开工率（单位：%）
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价格： P.O 42.5水泥价格（单位：元/袋）
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价格：华北水泥出货（单位：万吨） 价格：华东水泥出货（单位：万吨）

价格：东北水泥出货（单位：万吨） 价格：西南水泥出货(单位：万吨)
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价格：华南水泥出货（单位：万吨） 价格：华中水泥出货（单位：万吨）

价格：西北水泥出货（单位：万吨） 价格：全国水泥出货(单位：万吨)
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供给：唐山主流钢坯库存（单位：万吨） 供给：唐山调坯轧钢厂库存（单位：万吨）

供给：唐山港口钢坯库存（单位：万吨） 供给：唐山主流社库钢坯库存(单位：万吨)
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供给：唐山港口钢坯库存占比（单位：%） 供给：唐山主流社库钢坯库存占比 （单位：%）
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供给：螺纹产量 （单位：万吨） 供给：热卷产量 （单位：万吨）
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供给：线材产量 （单位：万吨） 供给：冷卷产量 (单位：万吨)
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供给：中板产量 （单位：万吨） 供给：五大材产量（单位：万吨）
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供给：非五大材产量变化（单位：万吨）
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供给：唐山55家调坯轧钢厂非五大材产量 (单位：万吨)
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需求：建材成交量MA5（单位：吨） 需求：南方大区成交量MA5（单位：万吨）

需求：北方大区成交量MA5（单位：万吨）
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需求：华东大区成交量MA5（单位：万吨）
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需求：五大材表观需求（单位：万吨） 需求：非五大材表观需求（单位：万吨）

需求：螺纹表观需求（单位：万吨）
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需求：热轧表观需求（单位：万吨）
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需求：中板表观需求（单位：万吨） 需求：线材表观需求（单位：万吨）

需求：冷轧表观需求（单位：万吨）
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库存：钢厂钢材总库存（单位：万吨） 库存：钢厂螺纹总库存（单位：万吨）

库存：钢厂热轧总库存（单位：万吨）
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库存：钢厂线材总库存（单位：万吨） 库存：钢厂冷轧总库存（单位：万吨）

库存：非五大材厂存（单位：万吨）
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库存：非五大材社库（单位：万吨）
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库存：螺纹社库（单位：万吨） 库存：线材社库（单位：万吨）

库存：热卷社库（单位：万吨）
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库存：中板厂库（单位：万吨） 库存：中板社库（单位：万吨）

利润：北京螺纹基差（单位：元/吨）
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供给：澳大利亚未来5日降水量（单位：毫米） 供给：巴西未来5日降水量（单位：毫米）

供给：澳大利亚未来5日暴雨天气（单位：万吨） 供给：巴西未来5日暴雨天气（单位：万吨）
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供给：全球周度发运量（单位：万吨) 供给：澳洲对中国周度发运量(单位：万吨)

供给：巴西周度发运量(单位：万吨) 供给：非主流地区周度发运量(单位：万吨)
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供给：VALE周度发运量(单位：万吨) 供给：BHP对中国周度发运量(单位：万吨)

供给：FMG对中国周度发运量(滞后一周)(单位：万吨) 供给：力拓对中国周度发运量(单位：万吨)
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供给：测算到港量 VS 实际到港量（单位：万吨）

供给：363座矿山精粉日均产量（单位：万吨） 供给：363座矿山产能利用率（单位：%）
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需求：螺纹钢高炉利润（单位：元/吨） 需求：螺纹钢电炉利润（单位：元/吨）

需求：热轧卷板高炉利润（单位：元/吨） 需求：冷轧卷板高炉利润（单位：元/吨）
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需求：日均铁水产量（单位：万吨） 需求：全国高炉开工率（单位：%）

需求：全国高炉产能利用率（单位：%） 需求：全国高炉盈利率（单位：万吨）

资
料
来
源
：
钢
联
资
讯
、
一
德
期
货
黑
色
事
业
部

190

200

210

220

230

240

250

260

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020 2021 2022 2023 2024

60

65

70

75

80

85

90

95

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020 2021 2022 2023 2024

70

75

80

85

90

95

100

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020 2021 2022 2023 2024

0

20

40

60

80

100

120

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020 2021 2022 2023 2024



库存：铁矿石港口总库存（单位：万吨） 库存：铁矿石总库销比（单位：天）

库存：247家钢厂进口库存（单位：万吨） 库存：266座矿山精粉库存（单位：万吨）
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库存：45港日均疏港量（单位：万吨） 库存：45港澳大利亚矿库存（单位：万吨）

库存：45港巴西矿库存（单位：万吨） 库存：45港非澳巴矿库存（单位：万吨）
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库存：45港铁精粉库存（单位：万吨） 库存：45港粗粉库存（单位：万吨）

库存：45港块矿库存（单位：万吨） 库存：45港球团库存（单位：万吨）
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价格：62%指数价格 价格：61.5%PB粉（单位：元/吨）

价格：56.5%超特粉（单位：元/吨） 价格：66%唐山铁精粉（单位：元/吨）
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价格：PB粉-掉期价差（单位：元/吨） 价格：卡粉-PB粉价差（单位：元/吨）

价格：PB粉-金布巴粉价差（单位：元/吨） 价格：PB粉-混粉价差（单位：元/吨）
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价格：混合粉-超特粉价差（单位：元/吨） 价格：PB粉-超特粉价差（单位：元/吨）

价格：PB粉-(卡+超)/2价差（单位：元/吨） 价格：PB块-PB粉价差（单位：元/吨）
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价格：05基差-PB粉（单位：元/吨） 价格：05基差-超特粉（单位：元/吨）

价格：09基差-PB粉（单位：元/吨） 价格：09基差-超特粉（单位：元/吨）
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价格：远期浮动溢价-澳洲（单位：美元/干吨）

价格：远期浮动溢价-巴西（单位：美元/干吨）
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