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估值：产业链中，钢厂利润收缩更为严重

Ø 从利润的角度而言，钢厂利润较一季度有所修复，当
下螺纹毛利-141.05元/吨，热卷毛利-170.99元/吨，但
仍处于亏损状态；进口矿即期利润波动不大，块矿仍
有盈利，PB块18.41元/吨，纽曼块6.01元/吨，粉矿小
幅亏损，PB粉-14.29元/吨，超特粉2.08元/吨，金布
巴-3.01元/吨；钢厂利润压缩更为严重。
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估值：盘面升水，继续上行步履维艰

Ø 自铁矿上市以来，主力基差落在[22,220]之间的频率
为76%，盘面呈现升水的频率仅为0.97%，而本轮反
弹盘面接近27.13%，现货端以PB粉计反弹仅为
14.12%，主力基差高位回落为负，压制上行空间；同
时9-1价差处于近年来低位，显示当下分歧较大。
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需求驱动：铁水产量不及往年，增幅边际放缓

Ø 最新数据显示，高炉开工率81.5%，产能利用率
88.54%，日均铁水产量236.8万吨，远不及往年同期
水平；据Mysteel调研了解，6月有15座高炉复产，涉
及产能5.86万吨/天，有8座高炉计划检修，涉及产能
3.59万吨/天，预计6月日均铁水产量237.8万吨/天，
增幅明显放缓；且粗钢压减政策仍然是高悬的利剑，
将遏制铁水增长势头。
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需求驱动：钢厂补库动力不足，成交疏港备受压制

Ø 钢厂开工低负荷，进口矿日耗回落明显，同比回落
4.17%，同时钢厂补库动力不足，日均疏港量大多处
于300万吨以下，投机性情绪也受到抑制，港口成交
均值不足90万吨，与往年动辄100万吨的水平大相径
庭。
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需求驱动：钢材出口再创新高，成为黑暗中的光

Ø 最新数据显示，五大材表需950.19万吨，去年同期为
979.28万吨，近五年均值在1061.87万吨，受地产下
行影响，表内五大材需求回落幅度较大，同期回落幅
度达3%；但是亮点在出口方面，自2020年以来，钢
材出口屡创新高，今年1-4月份累计出口达3502.37万
吨，去年为2758.78万吨，近五年均值在2307.06万吨
，有效对冲国内部分减量；同时需关注淡季效应影响
。
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需求驱动：终端开工仍有差距，成交发运表现平平

Ø 截止5月底，混凝土发运量2569.95万方，同比下滑
32.15%，石油沥青装置开工率均值27.17%，同比下
滑15.57%；今年1-4月份，全国各地开工总投资额
18.88万亿，同比回落26.08%；终端实物开工不足，
后续关注超长期特别国债发行运用以及楼市全面松绑
的加持，预计一定程度上会刺激开工。
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需求驱动：政策持续赋能，废钢到货量回升
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Ø 《2024-2025年节能降碳行动方案》中提到新建和改
扩建钢铁冶炼项目须达到能效标杆水平和环保绩效A
级水平，要大力推进废钢循环利用，支持发展电炉短
流程炼钢。到2025年底，电炉钢产量占粗钢总产量比
例力争提升至15%，废钢利用量达到3亿吨。政策赋
能之下，短流程及废钢大有可为，替代性也逐步加强
。
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需求驱动：废钢日耗回升，或将部分限制铁水产量
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供给驱动：矿山发运积极，非主流矿贡献较大边际量

Ø 截止5月底，全球铁矿发运量累计达6.18亿吨，同比
增长4.57%，其中澳巴主流矿发运5.03亿吨，同比增
长1.82%，非主流矿发运1.15亿吨，同比增长18.56%
；分国别来看，受FMG火车脱轨事件以及天气因素
干扰，澳矿发运累计达3.66亿吨，同比小幅回落，巴
西累计发运1.37，同比增长8.73%，填补了澳矿缺口
；全球供应增长明显。
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供给驱动：二季度四大矿山发运提速，财年目标不变
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供给驱动：国内进口增幅较大，到港量也处于偏高水平

Ø 今年1-4月份累计进口达4.12亿吨，同比增长7.3%，国内到港截止5月底累计达5.08亿吨，同比增长7.63%，整体供应
较为充足。
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库存驱动：港口延续累库，高库存状态或将持续

Ø 截止5月底，45港港口库存1.49亿吨，同比增幅达
16.4%，近5年平均水平在1.24亿吨，高于均值
20.16%，其中澳矿6642.77万吨，高于5年均值8.91%
，巴西矿4942.02万吨，高于5年均值31.01%；铁水
产量增幅有限，港口累库压力持续，预计高库存短期
难以有效消化。
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库存驱动：刚需采购，厂库低位运行

Ø 受钢厂补库力度偏弱影响，截止5月底，247家钢厂进
口矿库存9338.93万吨，近4年均值在1.05亿吨，低于
均值水平11.43%，64家钢厂进口矿可用天数21天，
247家钢厂进口矿库存消费比32.26，虽然同比2023年
有所回升，但仍处于偏低水平；后续来看，除非钢厂
利润出现大幅好转或者需求成色持续改善，否则，钢
厂低库存将是常态。
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宏观驱动：制造业及建筑业PMI仍在景气区间，企业信心转弱

Ø 4月份，制造业PMI为50.4%，环比降0.4%，持续处
于扩张区间，建筑业PMI56.3%，环比增0.1%，继续
保持较高景气度；5月份，中国中小企业信心指数
51.3，环比降0.7，预期指数51，环比降0.6；二三季
度是传统的淡季，天气因素对于制造业以及建筑业的
干扰较大，5月份中小企业预期再度转弱，需要关注
需求韧性，以及政策力度。
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宏观驱动：地产政策史诗级调整，将有力提振市场信心

Ø 2024年4月30日，中央政治局会议提到要靠前发力有效落实已经确定的宏观政策，实施好积极的财政政策和稳健的货
币政策。要及早发行并用好超长期特别国债，加快专项债发行使用进度，保持必要的财政支出强度，确保基层“三保
”按时足额支出。要灵活运用利率和存款准备金率等政策工具，加大对实体经济支持力度，降低社会综合融资成本。

Ø 2024年5月17日，国务院新闻办公室举行国务院政策例行吹风会，住房城乡建设部、自然资源部、中国人民银行、国
家金融监督管理总局负责人介绍切实做好保交房工作配套政策有关情况，提到设立3000亿元保障性住房再贷款，降
低全国层面个人住房贷款最低首付比例，取消全国层面个人住房贷款利率政策下限，下调各期限品种住房公积金贷款
利率0.25个百分点，支持地方按照“以需定购”原则，以合理价格收回闲置土地，用于保障性住房建设等措施。

Ø 2024年5月17日，2024年超长期特别国债（一期）启动招标，期限为30年，招标总额为400亿元，专项用于国家重大
战略实施和重点领域安全能力建设，今年总额度1万亿元。

Ø 2024年5月27日，上海地产政策全面优化放开。

Ø 2024年5月28日，广州、深圳楼市放开政策跟进。

Ø 截止到5月29日，已有超70城推出住房“以旧换新”政策，同时自5.17地产新政之后，已经有超30个重点城市降低首
付比例，同时全面放开限购，目前仅剩个别城市，预计会逐步优化调整。
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技术驱动：日线级别连续收阴，MACD背离，波动加大

Ø 从技术走势上看，日线级别自5月22日打出高点之后连续调整，同时均线有拐头倾向，MACD在0轴上方连续背离且
出现死叉信号，有高位波动转弱倾向；复盘前面几次形态可知，正步入构筑复杂顶部的过程，波动会明显放大。
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行情回顾：自4月份开启连续反弹，接近相对高位

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

收盘价 μ μ-2*σ μ-σ μ+σ μ+2*σ 



GOLDTRUST 
FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：Mysteel，金信期货研究院

行情回顾：需求转暖叠加宏观利好，盘面大涨25%

Ø 受到前期铁水产量边际上升以及钢材去库的影响，连
铁自4月1日开启反弹，期间逐步释放的宏观利好以及
联储降息预期、有色系大涨等起到了加速的作用，上
涨接近25%；但从成交持仓看，今年整体不足往年水
平，今年平均成交量在38万手，远不及去年同期68万
手，平均持仓在48.6万手，而去年同期为78.68万手
，主要还是受到黑色板块整体偏弱的影响。
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后市展望：需求增幅有限，将进入高波动筑顶过程，反弹空为主

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：金信期货研究院

在4月份报告中，我们基于需求边际好转以及宏观利好推升的逻辑，指出继续做多的逻辑，之后盘面连续反弹，再创新高，基本符合此
前预期。

估值角度看：

Ø 本轮反弹过后，盘面升水，同时月差收敛，钢材利润虽有改善但仍在较低区间，估值处于中性偏高水平。

驱动角度看：

Ø 行业方面，供给端发运稳健回升，四大矿财年目标未变，后续仍有增量释放，需求端6月份钢厂复产边际减弱，废钢日耗回升
，铁水增量空间收窄，同时淡季效应下钢厂需求力度或将受限，叠加粗钢压减政策，将进一步打压高价原料，库存端港口超
预期累库，过剩压力加剧，驱动中性偏空。

Ø 宏观方面，4月份制造业PMI环比走弱，但仍在景气区间，建筑业PMI受到政策提振，仍保持较高水平；同时地产释放史诗级
利好，一线城市跟进，预期引导仍存，驱动中性偏多。

Ø 技术方面，周线级别震荡偏多，日线级别高位回落，小时级别偏空，整体驱动震荡偏空。

整体而言，当下铁矿估值处于中性偏高位置，驱动方面基本面和宏观仍在拉锯，但宏观从政策实施到落地再到形成实物量仍需传导时
间，过度依靠预期而没有现实端的跟进，只是在透支未来；基于此，认为当下盘面将进入震荡筑顶过程，以反弹逐步布局空单为宜。

风险因素：矿山发运情况、终端恢复情况、钢厂利润情况、粗钢压减政策、地缘政治影响
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