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因铁矿、煤炭临近供需拐点由强转弱，而钢材终端需求不足，黑

色系商品本周库存均呈现环比上升，本周一至周四价格承压回落，基

本符合我们此前预期。但周五网传反内卷周末将出台细则的消息重新

引爆了市场热情，以焦煤为首的黑色系商品价格出现明显反弹。综合

来看，后续需关注反内卷政策出台动态情况，但因预期兑现情况的不

确定性，我们先假设政策维持现状，随着炉料供需拐点临近，市场情

绪或降温，市场多空风格或切换，策略宜防守或观望： 

铁矿方面，预计 9月阶段性供增需减，铁矿港口存货压力将有所

加大，且面临西芒杜铁矿项目投产预期，价格难有大涨，建议卖出虚

值看涨期权以赚取时间价值收益。此外，需警惕市场提前开始交易年

底铁矿供给过剩预期，可逐步逢高介入卖出期货套保，或买入平值看

跌期权进行套保对冲价格下跌风险。 

煤焦方面，当前价格走势仍主要反映煤炭市场供需关系，近期对

煤矿限产措施无明显加码，印尼取消对出口煤强制限价政策或导致远

期进口煤炭供应宽松，而且近期火电耗煤需求临近季节性拐点，煤炭

去库速度明显放缓。但“反内卷”矿山限产政策预期仍未完全消退，

短期多空交织，建议谨慎观望为主，需等待后续相关限产政策细则出

台，若限产不及预期，或可逢高买入场外看跌期权对价格下跌风险进

行对冲保护。 

钢材方面，政策性限产影响不及预期，在目前 6成以上高炉钢厂

处于盈利的状况下，成品钢材供应高位运行的可能性较大，而需求表

现仍受限于建材消费偏弱。9 月 4 日数据显示螺纹钢、热轧卷板显性

库存最近 7周持续累库，钢价上行驱动不足，下行风险仍存，可卖出

虚值看涨期权以赚取期权时间价值收益，交易上建议以防守偏空思路

为主。 

 

关注关键变量：进口铁矿增量；煤炭需求季节性下降；反内卷限

产政策实际落地情况。 
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一、铁矿石：进口供应回升，港口累库压力增大 

1、海外矿发运增加，进口矿到港量将呈上升趋势 

图表：全球铁矿石周度发货量（万吨） 图表：全球铁矿石近四周发货量（万吨） 
  

    

图表：国内 45 座港口铁矿周度到港量（万吨） 图表：45 座港口近四周进口铁矿到港量（万吨） 
  

    

来源：广金期货研究中心，钢联数据 

 

进口矿供应仍是国内铁矿供应的最重要变量（占比约 83%），近

期进口铁矿到港量或将先降后升。 

从季节性来看，近期全球铁矿发运量将逐步回升。截至上周五，

全球主要港口铁矿石发货量 3556.8 万吨，环比+7.27%，同比+3.13%；

近四周发货量总计 13325.9 万吨，环比+3.86%，同比+4.10%。 

从进口到港数据来看，截至上周五，国内 45 座港口铁矿到港量

2526 万吨，环比+5.54%，同比+14.34%；近四周到港量总计 9777.8 万

吨，环比+0.19%，同比+3.16%。考虑到铁矿从澳洲、巴西发运到中国
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到港卸货约滞后2-4周，预计9月我国进口铁矿石到港量将继续回升，

供应压力逐渐增大。 

 

2、钢厂限产如期进行，铁矿消耗量短期回落 

图表：主流港口铁矿石成交情况（万吨） 图表：贸易商铁矿远期日均成交量（万吨） 
  

    

图表：样本贸易商铁矿现货日均成交（万吨） 图表：247 家钢厂进口铁矿日均消耗量（万吨） 
  

    

来源：广金期货研究中心，钢联数据 

 

因阅兵前北方钢厂如预期集中限产，铁矿消费量亦随之回落。 

贸易商成交方面，国内主港铁矿周度总贸易成交量 1029.5 万吨，

环比-9.56%，同比-9.52%。受下游部分钢厂集中检修（预计影响 2-3

天），本周现货市场成交表现相对远期合约更弱。本周国内 247 家高

炉产能利用率明显回落，对应进口铁矿日均消耗量 280.67 万吨，环比

-5.21%，同比+2.42%。 
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3、港口累库压力将显，行情或将多空切换 

图表：全国 45 港进口铁矿石库存（万吨） 图表：45 港可贸易铁矿石数量（万吨） 
  

    

图表：45 港铁矿石库存天数（天） 图表：主流钢厂铁矿石库存天数（天） 
  

    

来源：广金期货研究中心，钢联数据 

 

从港口库存数据来看，45 座港口进口铁矿库存 13825.32 万吨，

环比+0.45%，同比-10.28%，由于 9 月进口铁矿石供应量将逐渐回升，

且下游钢厂尚无大幅增产驱动，预计近期港口铁矿累库压力逐渐显现。 

从远期来看，几内亚西芒杜铁矿预计将于 11 月后投产，作为全

球储量最大、铁矿品质最高的铁矿项目，其初期市场份额或占全球铁

矿总供应量的 5-6%。而在当前“反内卷”政策基调下，而国内钢厂存

在淘汰部分产能的预期，意味着后续铁矿需求增量有限，届时铁矿库

存压力将更加难以消化。市场或在铁矿期货 01 合约及往后合约中先

行反映矿山投产供应增量的预期，后市交易策略需考虑投产节奏。  

10000

11000

12000

13000

14000

15000

16000

17000

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 2025

5000

6000

7000

8000

9000

10000

11000

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 2025

30

35

40

45

50

55

60

65

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 2025

15

20

25

30

35

40

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 2025



黑色金属 | 周报 

 6 / 16 请务必阅读正文之后的免责条款部分                                  

二、煤焦：煤耗旺季临近尾声，“反内卷”预期降温  

1、国内矿山复产，进口供应高位运行 

图表：样本矿山原煤周度产量（万吨） 图表：进口蒙煤日均通关数量（万吨） 
  

    

来源：广金期货研究中心，钢联数据 

 

焦煤本质上是经原煤洗选加工的下游产品，在供需与价格方面与

其他品种煤炭存在重要关联。近期焦煤、焦炭价格主要反映煤炭整体

供求关系。日前《经济日报》刊文指出“反内卷政策旨在治理部分行

业的低价无序竞争，而非推动物价普遍上涨”，意图纠偏市场预期。

而本周市场对于“反内卷”政策炒作情绪再起，由于官方政策细则仍

未落实，因此建议谨慎对待相关市场传闻。 

从周度数据来看，国内产量方面（85%供应），因阅兵庆典导致

短期煤矿停产，影响预计时间 2-3 天，本周国内矿山精煤产量 69.31 万

吨，环比-7.98%，同比-12.30%，而煤矿限产政策并未明确进一步加码。 

进口方面（15%供应），进口蒙煤日均通关量 11.86 万吨，环比-

8.96%，同比+35.49%，蒙煤通关量处于往年同期高位运行，近期印尼

取消对出口煤强制限最低价政策，未来国内进口煤供应预期宽松。  
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2、火电耗煤旺季接近尾声，谨防煤炭需求拐点 

图表：六大发电集团日均耗煤量（万吨） 图表：国内钢厂日均焦炭消耗量预估（万吨） 
  

  
  

来源：广州金控期货研究中心，钢联数据 

 

从煤炭整体需求来看，煤炭下游主要分支电煤方面（60%需求），

目前六大发电集团耗煤量在近 5 年同期高位支撑煤炭去库，但火力发

电耗煤量临近季节性旺季尾声，9 月开始用电量下降将导致火电用煤

需求量下滑，煤炭市场需求随之由旺转淡，意味着煤炭市场需求随之

由旺转淡，对煤炭库存整体消化速度将季节性放缓。煤炭在冶金方面

用量仅占煤炭总需求 16%左右，因阅兵期间下游钢厂集中停产检修，

钢厂对双焦消费短期有所回落。 
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3、煤炭去库速度放缓，价格涨势趋缓 

图表：全国样本矿山原煤库存（万吨） 图表：全国样本矿山精煤库存（万吨） 
  

    

图表：样本矿山原煤库存天数（天） 图表：样本矿山原煤库存天数（天） 
  

  
  

来源：广州金控期货研究中心，钢联数据 

 

从库存数据来看，本周样本矿山原煤库存 474.83 万吨，环比

+0.47%，同比+18.16%；矿山精煤库存 268.08 万吨，环比-5.48%，同

比-2.14%。原煤库存与库存天数均有所回升，表面煤炭市场整体需求

近期有所降温，库存消化放缓。 

近期煤焦价格仍反映煤炭供求关系，建议后市关注三点：反内卷

政策预期落地情况、矿山实际生产情况、煤耗季节性由旺转淡驱动。  
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三、钢材：短期限产预期仍存，低库存支撑价格运行 

1、短期产量下滑，但利润尚可将支撑钢厂开工 

图表：主要品种钢材利润模拟（元/吨） 图表：高炉法样本钢厂盈利占比 
  

    

图表：国内高炉法钢厂产能利用率 图表：国内电炉法钢厂产能利用率 
  

    

来源：广州金控期货研究中心，钢联数据 

 

本周部分钢厂虽因安全生产需要从 9 月 1 日开始停产，但限产时

间仅为 2-3 天，对成品钢材供给影响程度较小。 

本周钢材生产行业生产利润较上周回落，高炉螺纹利润为 1 元/

吨，热卷利润为 27 元/吨，电炉螺纹利润（谷电）为-43 元/吨。高炉

盈利企业占比为 61.04%，整体盈利状况尚可，预计将支撑成品钢材供

应保持高位运行。 
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2、建材拖累，现货需求整体弱稳运行 

图表：五大成品钢材周度表观消费量（万吨） 图表：建筑钢材周度表观消费量（万吨） 
  

    

图表：钢板材周度表观消费量（万吨）  
  

 

 

  

来源：广金期货研究中心，钢联数据 

 

从本周表观消费数据来看，五大品种钢材消费环比有所回落，整

体上仍主要受建材拖累，本周五大品种钢材消费量 827.83 万吨，环比

-3.49%，同比-3.17%。处于往年同期低位水平。 

建材消费走弱，虽然天气好转有利于建筑施工，但 9 月 3 日前后

部分建筑项目暂停施工，且目前建筑项目资金到位率一般，建筑施工

进展缓慢导致及建材消费量仍然偏低，本周建筑钢材消费量 284.84 万

吨，环比-1.78%，同比-7.92%。 

板材消费量较上周有所增长，处于近 5 年同期高位水平运行，钢

板材消费量 542.99 万吨，环比-4.36%，同比-0.47%。国内以旧换新国
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补政策延续，及出口需求增长，对钢板材制品相关下游消费有一定支

撑。但统计局数据显示 1-7 月国内粗钢产量减少 4.0%，表面钢材消费

整体仍萎缩，可见板材需求增量不足以对冲建材需求减量。 

 

3、显性库存持续增加，钢价上行驱动减弱 

图表：中钢协企业粗钢库存（万吨） 图表：中钢协企业成品钢材库存（万吨） 
  

    

图表：国内螺纹钢厂内+社会库存（万吨） 图表：国内热轧卷板厂内+社会库存（万吨） 
  

    

来源：广州金控期货研究中心，钢联数据 

 

中钢协企业粗钢库存处于近 5 年同期高位，尽管钢厂主动缩减了

上市品种螺纹钢、热轧卷板的产量。9 月 4 日数据显示螺纹钢、热轧

卷板库存最近 7周持续累库，导致钢价上行驱动减弱，下行压力增大。  
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四、后市展望：多空风格或切换，但需关注政策动态  

综合来看，后市需关注反内卷政策出台动态情况，但因预期兑现

情况的不确定性，我们先假设政策维持现状，随着炉料供需拐点临近，

市场情绪或降温，市场多空风格或切换，策略宜防守或观望： 

铁矿方面，预计 9 月阶段性供增需减，铁矿港口存货压力将有所

加大，且面临西芒杜铁矿项目投产预期，价格难有大涨，建议卖出虚

值看涨期权以赚取时间价值收益。此外，需警惕市场提前开始交易年

底铁矿供给过剩预期，可逐步逢高介入卖出期货套保，或买入平值看

跌期权进行套保对冲价格下跌风险。 

煤焦方面，当前价格走势仍主要反映煤炭市场供需关系，近期对

煤矿限产措施无明显加码，印尼取消对出口煤强制限价政策或导致远

期进口煤炭供应宽松，而且近期火电耗煤需求临近季节性拐点，煤炭

去库速度明显放缓。但“反内卷”矿山限产政策预期仍未完全消退，

短期多空交织，建议谨慎观望为主，需等待后续相关限产政策细则出

台，若限产不及预期，或可逢高买入场外看跌期权对价格下跌风险进

行对冲保护。 

钢材方面，政策性限产影响不及预期，在目前 6 成以上高炉钢厂

处于盈利的状况下，成品钢材供应高位运行的可能性较大，而需求表

现仍受限于建材消费偏弱。9 月 4 日数据显示螺纹钢、热轧卷板显性

库存最近 7 周持续累库，钢价上行驱动不足，下行风险仍存，可卖出

虚值看涨期权以赚取期权时间价值收益，交易上建议以防守偏空思路

为主。 
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关注关键变量：进口铁矿增量；煤炭需求季节性下降；反内卷限

产政策实际落地情况。 
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