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盘面贴水修复，吨焦低利润，估值中性偏低

Ø 从估值的角度看，当下盘面仍贴水现货，但近日随着
回落有所修复，而吨焦盈利43元/吨，较一季度扭亏
为盈，进入7月份持续处于低利润状态；现货方面，
当下日照港准一级冶金焦报1830元/吨，较6月份下调
50元/吨，处于近5年来11%分位数水平的高度，估值
中性偏低。
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钢厂效益不佳，铁水增量受限

Ø 从直接需求角度来看，今年以来钢厂效益不佳，亏损
再度扩大，当下钢厂盈利率15.15%，处于近五年低位
；相对应的，铁水产量下滑幅度较大，进入7月份后
小幅修复，但低利润下后续增量空间有限；焦炭周度
需求107.82万吨，较6月份基本持平，但同比去年滑
落明显。
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淡季效应明显，钢材库存季节性累积

Ø 二季度钢材库存短暂去化之后再度呈现出季节性低位
累库状态，而今年高温多雨的天气更是形成雪上加霜
的效应；钢材旬度社会库存1041万吨，会员单位钢材
库存1630.21万吨，粗钢库存279.53万吨，较6月份出
现明显回升；终端偏淡，负反馈风险延续。

500

1000

1500

2000
1月

10
日

1月
31

日
2月

20
日

2月
29

日
3月

20
日

4月
10

日
4月

30
日

5月
20

日
6月

10
日

6月
30

日
7月

20
日

8月
10

日
8月

31
日

9月
20

日
10

月
10

日
10

月
31

日
11

月
20

日
12

月
10

日
12

月
31

日

钢材旬度社会库存（万吨）

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

1000
1200
1400
1600
1800
2000

1月
10

日
1月

31
日

2月
20

日
2月

29
日

3月
20

日
4月

10
日

4月
30

日
5月

20
日

6月
10

日
6月

30
日

7月
20

日
8月

10
日

8月
31

日
9月

20
日

10
月

10
日

10
月

31
日

11
月

20
日

12
月

10
日

12
月

31
日

钢协会员单位旬度钢材库存（万吨）

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

100
150
200
250
300
350
400

1月
10

日
1月

31
日

2月
20

日
2月

29
日

3月
20

日
4月

10
日

4月
30

日
5月

20
日

6月
10

日
6月

30
日

7月
20

日
8月

10
日

8月
31

日
9月

20
日

10
月

10
日

10
月

31
日

11
月

20
日

12
月

10
日

12
月

31
日

钢协会员单位旬度粗钢库存（万吨）

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年



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

出口高增，但地产下行带来的缺口难以回补，关注预期引导

Ø 虽然地产政策史诗级放松，但市场反响似昙花一现；
地产销售以及新开工仍在负增长区间，6月份降幅小
幅收窄，但从观测高频指标来看，改善不明显；基建
更多是托底作用，预计下半年在三中全会以及政治局
会议精神引导下，专项债发行提速；制造业方面外需
增量好于内需，上半年粗钢净出口5318.68万吨，同
比增长23.1%，但依然难治地产“疤痕”效应。
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按需生产为主，供应较为稳定，关注利润变化

Ø 统计局口径看，今年上半年焦炭产量累计达2.42亿吨
，同比减0.9%，3-4月份减量较为明显；从钢联统计
来看，焦企以及钢厂均按需生产为主，7月份产能利
用率较6月份整体下滑不足一个百分点；整体供应较
为稳定。
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下游低利润低需求导致产业链低库存维持

Ø 库存角度看，除港口库存略高之外，焦企以及钢厂库
存均处于近年来低位，全样本焦炭库存797.96万吨，
较6月底下滑3.33%，较去年同期下滑5.12%；从月度
统计情况来看，今年以来，供需差整体呈现不断上升
的趋势，截止6月份过剩187.11万吨；虽然前文提到
产量变动不大，但是铁水减量更甚，钢厂低利润低需
求之下刚需采购，低库存策略维持。
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景气度持续性不足，社会信心仍需进一步呵护

Ø 7月月制造业PMI再度小幅走弱，反观今年，3-4月份
扩张之后便逐步回落至收缩区间，显示经济弱复苏之
下企业信心不足，投资以及扩张动能不强；企业利润
在去年低基数的情况下表现仍较差，这一点从融资情
况上也可见端倪，今年上半年企业中长期贷款累计同
比下滑16.79%，同样的，居民预期也有所转弱，住
户中长期贷款累计下滑19.18%。
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盘面大级别偏空，小级别出现反弹走势，跌幅收窄

Ø 从技术走势上看，周线级别以及日线级别偏空，基本接近前两次下跌低点；小时级别MACD底背离小幅反弹，显示
短线或呈现筑底情况。
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后市展望：宏观预期不容忽视，超跌之后可考虑低多机会

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

估值角度看：

Ø 本轮回调之后盘面贴水有所修复，但绝对价格以及吨焦盈利处于偏低位置，估值中性偏低。

驱动角度看：

Ø 行业方面，由于铁水减量较多，呈现出供需小幅过剩的局面，且终端拖累明显；但需要关注一是低库存问题，预期若有变化
，低库存品种易于发动行情，二是螺纹钢新旧国标切换引发的市场抛售潮以及8月份减产问题，据Mysteel统计，当下公布的
建材检修量已达336万吨，短期市场仍需消化恐慌情绪。

Ø 宏观方面，PMI数据再次走弱，且企业利润水平不佳，融资动能不足，信心缺乏；不过在近期召开的三中全会以及政治局会
议上，高度重视经济现实问题，就地产、货币财政政策、促消费、设备更新等问题表态积极，下半年预期仍可期待。

Ø 技术方面，日线周线级别偏空，小时级别呈现背离筑底信号。

观点：

Ø 估值偏低，行业驱动向下，宏观驱动向上，本轮超跌之后继续追空性价比不高；故可考虑右侧信号显现之后，随着政策逐步
加码，逢低布局多单或为上策。

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