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电话调研：黑色冬储还剩多少空间？ 
 

 

 

 

 

 

曹颖  黑色金属首席分析师  Z0012043 

临近年关，黑色金属产业链近期进入了较低流动性，但价格整体弱稳的震荡

市。后续钢材及炉料冬储还有多少空间，是否值得关注呢？针对这一疑问，我们

对 13 家实体企业进行了详尽的电话调研，区域上涵盖了华北、华东、华中及华

南，具体包括了 3 家钢厂、3 家焦化厂、2 家煤矿和 2 个煤炭贸易商、2 家钢贸

商、1家矿贸商。主要的调研要点总结为如下三个方面。 

1.钢材冬储政策多数未确定，贸易投机诉求低迷 

我们调研的 3 家钢厂所反映的自身及周边区域钢材销售情况的确差异较大：

某主产品为较特殊板材的华中区域钢厂销售情况较好，利润也相对较为丰厚，但

周边建筑钢材销售则明显要差很多；华中某综合性钢材厂商则反馈冬储销售较差

的话就会适当自储，并将铁水从建材转向板材，但 1月份板材订单情况目前看要

差于 11-12月。而唐山某钢厂反馈，其周边热卷厂的出口订单情况很好，其他品

种利润则较差，部分钢材品种已经开始微亏。而华中某钢贸商则反馈虽然当地螺

纹钢的冬储政策多数都还没最终确定，但基本价格预计在 3250-3300 元/吨。目

前各家贸易商冬储积极性都较低，其自身库存量仅为往年常规库存的三分之一左

右，预计今年冬储规模会显著小于去年。而华南某板材贸易商反馈，今年板带下

游终端厂商的季节性休假情况目前还不多，不像去年有较多的提前休假现象。目

前板材算是仍供需两旺，终端低价点价采买的情况依然不少，但也仅是谨慎乐观

而已，市场对于春节后的板材订单情况还是存疑的。 

黑金一线-调研专题 



                              期市有风险，投资需谨慎

 2 / 4 

 

 

整体来看，钢材市场的矛盾不算特别突出，虽然贸易商的冬储积极性较低，

但钢材通过或转产或自储的形式尝试解决销售和资金问题，后续可能更需要关注

的是板材累库情况和出口等终端需求的持续性。 

2.钢厂和焦化厂的炉料库存仍存小部分空间 

我们采访调研的钢厂由于地域涉及华北和华中，其炉料库存天数肯定是有一

定差异的，但各家钢厂普遍反映自身及周边其他钢厂的炉料采购态度仍是偏谨慎

的。主要是对于铁矿和焦炭的采购越来越长协化，运输也铁路化，因此钢厂对于

炉料冬储的概念也是日益淡薄。但沿海钢厂，由于其采购的便利性，可能存在炉

料库存可用天数稍低的现象。某唐山钢厂反馈道，除了个别出口订单好的钢厂其

进口矿库存做到了 15 天，其他多数钢厂的库存天数普遍在 7-10 天左右的水平。

的确存在些许补库空间，基本需要补充至 15-16天，但是钢厂补库的态度也都是

偏按部就班的，并不着急，主要原因还是港口货源较为充裕。但唐山某矿贸商反

馈，港口铁矿石各中品主流矿的库存资源也并不充裕，有一些缺乏流动性，钢厂

如果集中补库还是可能存在阶段性挤买现象。钢厂的焦炭库存天数也是类似情况，

由于焦化厂送货积极，也并无大幅主动补库的计划。 

而这与焦化厂反馈的销售情况是基本能够匹配上的，我们采访调研的焦化厂

普遍反映其销售节奏完全由钢厂把控。山西地区焦化企业普遍有一些厂内库存，

而内蒙地区焦化企业也随着西北地区钢企检修增加而销售有所下滑，华东地区销

售尚可，但都普遍反映贸易商采购订单仍然极少。而焦化厂的入炉煤库存差异也

较大，部分动作较快的焦化厂已经囤积了 20 天原料煤库存，但多数焦化厂的入
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炉煤库存可用天数也就保持在 7-10 天的水平。内蒙地区稍低些，约 7-8 天煤炭

库存为主。由于今年煤炭产地运输季节性条件较好，且煤矿库存和销售压力都较

大，因此焦化厂基本都不着急去补剩下的小部分入炉煤库存，但也表示随着时间

的推移和焦炭第五轮降价落地后，会稍加提升采购量。但受访焦化厂也都并不看

好入炉煤的反弹幅度，主要原因还是在于各环节煤炭库存都颇为充裕。 

 

3.煤矿销售以价换量，春节矿端假期恐稍延长 

我们采访调研的两家煤矿及 2家煤炭贸易商反馈的销售情况有些许差异，但

反馈销售尚可的煤矿也是通过持续快速让利才导致其煤矿库存压力不大的。煤炭

贸易商反馈的市场流动性依然是偏差的，蒙煤短盘运费也是超季节性的疲软。年

底受制于资金回笼的需求，各煤炭贸易商都在加紧抛售，市场的隐形库存也在随

之下降。而煤矿的态度也与往年有显著差别，以往煤矿都是销售持续走弱，顶仓

后才被迫考虑大幅让利。但今年各煤矿降价都十分主动，年末仍在努力的让利抛

售自身的产量库存，所以合力造成了当前国内焦煤市场流动性极差的情况。 

至于市场比较关注的煤矿是否有亏损减产的情况，目前了解下来基本没有。

个别煤矿由于管理较差，煤价跌至接近其盈亏平衡点附近，但严格意义上也并没

有亏损。只是在完成年度生产任务的基础上放假至元旦，随后还会再次复产。成

本较高的煤矿主要在于国有煤矿或者某些回收较差的露天矿，而国有煤矿应地方

政府要求是不会轻易减产和延长放假时间的。但的确由于销售情况持续较差，煤

矿有在考虑适当延长春节的矿工放假时间。然而据悉延长幅度也不会太长，考虑

延长 3天至休假 10天左右的计划或较为主流。 
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总结来看，我们本次电话调研基本涵盖了煤焦钢矿的主流市场参与者，反馈

的共同点在于，建筑钢材贸易冬储诉求差，但整体矛盾也并不算突出，供应压力

向板材等其他品种分流。钢厂和焦化厂的炉料库存可用天数仍剩有补库空间，但

各环节库存充裕，冬储概念淡化，所剩空间大约已不足一半。预计 1月初，各钢

厂冬储情况落定，钢价与铁水产量较为稳定后，会集中补充一波炉料库存，但对

空间和幅度都不宜做太高期待，毕竟年后的终端销售情况仍存在较大不确定性。 
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