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报告要点： 

本周宏观方面主要数据变化及解读： 

4 月份，制造业 PMI 为 51.4%，微低于上月 0.1 个百分点；非制造业商务活动指数为 54.8%，环比、同比分别上升 0.2

和 0.8 个百分点。综合 PMI 产出指数为 54.1%，高于上月 0.1 个百分点。 

4 月份钢铁行业 PMI 指数为 51.7，较上月回升 1.1 个百分点。其中生产指数 51.3，回升 0.7 个百分点；新订单指数

55.9，回升 4 个百分点；新出口订单指数 45.6，回升 4.7 个百分点；产成品库存指数为 49.2，回落 6.8 个百分点。 

4 月份制造业 PMI 指数显示经济略微走弱迹象；但经济总体仍显现韧性，5 月份经济平稳态势大概率无虞。需求指数回落

0.4%至 52.9%；生产端来看，生产指数于上月持平，原材料库存指数出现微幅回落，供应商配送时间出现微幅回升，显示给

端出现略宽松迹象，综合来看，经济走弱压力显现；但 4 月份 PMI 数据给出的下行空间和弹性均不明确，短期经济仍以平稳

态势待之；但经济下行空间及幅度而非上行已为后期考虑的核心问题或方向，因此资产向上的溢价空间并不存在。而钢铁

PMI 指数来看，生产端处于压制状况，为最明显的特征。4 月份生产指数为 51.3，上期值为 50.6，去年同期为 56.2，较同环

比均显示生产受到明显抑制。从 4 月份开始的环保行动及影响范围，均显现出“十九大”以来对污染防治的战略攻坚的态

势，造成供给端处于压制态势。我们认为今年环保对供给端的压制态势仍旧严峻，尤其是小规模钢厂面临的形势更为严厉，

对产量的影响将进一步显现主要影响品种则为螺纹等建材为主。需求来看，需求指数环比显著回升并处于高景气区间，这与

今年开工延迟至 3 月下旬及 4 月初有较大关系；但环比增幅来看，上行的脉冲力量并不强劲；另外，4 月份 PMI 也弱于去年

四季度，显现出见顶回落的态势，这也与制造业 PMI 指数符合，对钢材等上游原材料需求是在走弱的；但大幅走弱迹象并未

给出，因此环保对生产的制约成为支撑市场的主要因素。  

本周成材方面主要数据变化： 

价格方面：黑色系成材价格上行，原料弱势。本周钢材价格指数 4200，涨 140 元/吨；62%铁矿石指数 64.95 美元/吨，跌

1.9$/吨；焦炭指数 1550 元/吨，较上周持平。 

库存方面：上周钢材市场总库存下降为82万吨至1410万吨，其中螺纹钢库存减52万吨至751万吨；热卷库存减5万吨至240

万吨；中厚板库存下降约4.0万吨，目前库存为87万吨；另外，钢厂库存亦同步出现下降，主要受环保限产影响。 

Mysteel调研247家钢厂高炉开工率78.51%环比降0.35%，同比降10.69%；高炉炼铁产能利用率77.40%降0.85%，同比降

7.65%，钢厂盈利率92.31%持平，日均铁水产量216.45万吨降2.36万吨，同比降21.40万吨。Mysteel调研163家钢厂高炉开工

率67.68%环比增0.41%，产能利用率75.65%环比增0.16%，剔除淘汰产能的利用率为82.09%较去年同期降8.03%，钢厂盈利率

84.66%持平。 
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行业热点： 

无。 

本周成材行情分析与下周展望： 

本周钢材社会库存降幅不及前置，钢材消费略显走弱，4月份需求集中释放带来的价格上行脉冲或见式微；但环保停限

产，螺纹产量降幅显著，市场将再度得到供给端受约束所提供的市场支撑，市场宽幅震荡或为本阶段运行的主要态势，而预

期状况将更多体现出对市场运行状况的决定作用。本周 Mysteel 库存显示，螺纹钢市场库存下降约 52 万吨，钢厂库存下降 36

万吨，社会库存下将为 88 万吨，产量下降约 10.5 万吨，消费值为 78.56 万吨，较上期下降 18.48 万吨，钢材消费出现走弱

迹象，我们认为 4月份需求集中释放带来的格上行脉冲或见式微，后期受南方降雨等因素影响消费量将环比下降，目前消费

或仍有一定降幅空间，降幅需密切观察；另一方面，环保削减产量，使本周市场库存降幅仍达 52 万吨，符合螺纹市场总库存

降幅在 6月初达到去年同期 400 万吨以下水平，基本缓解市场压力的预想路径，对市场构成底部支撑；而环保对产量的削

减，也更多体现出后期对市场的支撑力量，因此后期市场的运行由前期高位库存和需求状况直接作用转换或凸显出供给削减

因素的影响。从幅度来看，本周螺纹产量降幅较大；同时从大口径来看，247 家的高炉产能率出现下降，环保对产量的影响显

著。当前来看，今年环保压力下，其对产量的影响将长期化；同时在加快钢厂兼并重组的政策导向下，环保作为市场化和法

制化的主要手段，将在重塑钢铁产业结构，提高产业集中度方面发挥重要的作用，约束钢产量投放水平，对钢材市场构筑长

期的底部支撑力，因此切不可将环保视为短期影响因素；结合可能需求走弱的影响，我们或更多看到市场宽幅震荡的态势，

而其更多取决于市场预期乐观与否状况；策咯方面，我们认为震荡操作为宜，逢低吸入与逢高高减持相结合。 

本周炉料方面主要市场变化： 

本周Mysteel统计全国230家独立焦企样本：产能利用率72.76%，下降1.34%；日均产量64.73减1.12；焦炭库存146.16，

减26.79；炼焦煤总库存1188.27，减27.58，平均可用天数13.80天，减0.08天。本周Mysteel统计全国100家独立焦企样本：

产能利用率75.87%，下降1.29%；日均产量36.32减0.7；焦炭库存78.81，减25.19；炼焦煤总库存674.87，减23.13，平均可

用天数13.97天，减0.21天。  

本周 Mysteel 煤焦事业部调研全国 30 家独立焦化厂吨焦盈利情况，全国平均吨焦盈利-8.73 元，增长 20.08 元；山西准

一级焦平均盈利-20.04 元，增长 6.61 元；山东二级焦平均盈利 42 元，增长 6.1 元；内蒙二级焦平均盈利 21.55 元，增长

50.67 元；河北准一级焦平均盈利-12.49 元，增长 33.14 元。本周 Mysteel 统计全国 110 家钢厂样本：焦炭库存 458.25，减

16.99，平均可用天数 13.54 天，减 0.50；炼焦煤库存 737.08，减 19.73，平均可用天数 14.68 天，减 0.39 天；喷吹煤库存

349.28，减 5.61，平均可用天数 13.45 天，减 0.22 天。本周 Mysteel 统计沿海港口进口焦煤库存：京唐港 114.5 增 11.1，

日照港 9.1 平，青岛港 50 平，连云港 27.8 平，湛江港 28.6 减 5.4。本周 Mysteel 港口焦炭库存：天津港 66 减 2，连云港 10

增 0.65，日照港 141.8 增 5.8，青岛董家口港 130 平。      

本周炉料行情分析与下周展望： 

焦炭供给端或仍有压减压力，而消费端延续平稳的态势，构成焦炭市场筑底的主支撑力量。本周焦化厂产能利用率继续

受到亏损及环保影响延续下滑态势；而从库存来看，焦化厂库存降幅大于焦炭产量和港口库存变化，下游钢厂焦炭供需关系

略有起色，主要因焦化厂减产叠加下游钢厂消耗平稳带来焦炭社会库存下降，改善焦炭供需关系。就目前看，下游钢厂生产

受环保压制，产量回升趋缓或为大概率，弱化对焦炭需求的刺激；但焦化厂受亏损约束，产能利用率难以提回升，产量仍面

临下行压力，焦炭供给削减带来的改善提振焦炭市场状况仍延续，焦炭筑底或已完成，可逢低买入；同时焦炭同样受环保影

响，提高其底部买入的安全性。而在焦化厂利润修复后其市场平衡或仍有较大可能走向宽松或过剩压力，因此高位处亦减持

处理。焦煤在需求端仍在去库存压力下，面临趋弱压力，弱势难改，利多煤焦比；铁矿石方面，需求受环保态势趋严压力，

面临顶部压力；而铁矿季节性发货量回升幅度及港口库存堆积或再次主导行情下行节奏。 

本周铁矿方面主要数据变化： 



                        商品研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                                               第 3 页 共 5 页 

Mysteel 统计全国 45 个港口铁矿石库存为 16045.0，较上周日数据降 73.16，较去年同期增 2685.36，日均疏港总量

271.81，上周日为 272.28；其中澳矿 9256.36，巴西矿 3458.82；贸易矿 6390.88；球团 230.67，精粉 669.67，块矿

2348.17；本周压港量 747，上周日为 732.4（单位：万吨）。分区域来看，受徐州停产影响，华东地区疏港有小幅下滑，部

分港口到港较为集中，后期压港或将持续；沿江港口压港依然较为严重，但库存出现小幅下降；华北地区港口库存较为平

稳，东北地区港口库存出现较为明显下降。 

市场策略： 

单边：黑色系多单高位减持； 

套利方面；做空钢厂利润持有；做多煤焦比持有。 
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免责声明 

本报告由中辉期货研发中心编制 

 

本报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作参考之用，不作为或被视为出售或购买期货品种的要约或发出的要约邀请。 

本报告的信息均来源于公开资料，中辉期货对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所含的信息和建议不会发生任何变更。

阁下首先应明确不能依赖本报告而取代个人的独立判断，其次期货投资风险应完全由实际操作者承担。除非法律或规则规定必须承担的责任

外，中辉期货不对因使用本报告而引起的损失负任何责任。本报告仅反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。本报告所载的观点不代

表中辉期货的立场。中辉期货可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。  

本报告以往的表现不应作为日后表现的反映及担保。本报告所载的资料、意见及推测反映中辉期货于最初发表此报告日期当日的判断，

可随时更改。本报告所指的期货品种的价格、价值及投资收入可能会波动。  

中辉期货未参与报告所提及的投资品种的交易及投资，不存在与客户之间的利害冲突。  

本报告的版权属中辉期货，除非另有说明，报告中使用材料的版权亦属中辉期货。未经中辉期货事先书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传 媒及任何单位或个人引用之证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引

用、刊发，需注明出处为中辉期货有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。所有于本报告中使用的商标、服务标记及

标识均为中辉期货有限公司的商标、 服务标记及标识。  
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