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策略周报  
 

 黑色品种策略推荐 

表 1：黑色品种投资策略（仅供参考） 

策略 

类型 
标的 

最新 

价格 

目标 

点位 

策略 

方向 
止损位 主导因素 

  

单
边
策
略 

RB2105 4529 —— 
先强

后弱 
—— 

近期宏观经济预期和金融市场风险偏好上升， 

后期库存压力较大 

I2105 1131.5 —— 
先强

后弱 
—— 

春节前后来自海外的订单发货量明显下滑+压减

国内粗钢产量相关实施细则未发布+铁矿石的需

求仍有较强支撑+新的重大因素或改变 

HC2105 4708 —— 
先强

后弱 
—— 

近期宏观经济预期和金融市场风险偏好上升， 

后期库存压力较大 

套
利 

跨
期 

RB05-10 71 81 看多 52 
近月螺纹钢受流动性宽松政策影响较大，而远月

存在宽松政策变化的不确定预期 

I05-09 133.5 140 看多 122 
远月铁矿石供应将恢复，而近月 

铁矿石需求相对较好 

套
利 

跨
品
种 

RB/I 4.0027 4.1 看多 3.85 
工信部将压缩粗钢产量作为 

2021 年重点工作之一 

HC-RB 179 —— —— —— —— 

注：跨品种套利中的螺纹钢、热卷、铁矿石均为 2105 合约。 

 单边逻辑依据： 

RB2105、HC2105 先强后弱逻辑：春节假期前后多数工程项目停工，钢材需求

低迷，现货市场处于有价无市状态；而期货市场依据宏观经济预期和金融市场风

险偏好，近期波动较大。预计后市期价将在反复震荡中寻求博弈方向，建议以先

强后弱、高抛低吸的震荡思路为主。 

I2105 先强后弱逻辑：国内钢厂和铁矿石贸易商在春节前后来自海外的订单

发货量明显下滑，成为短期铁矿石供应偏紧的一个重要因素；尽管工信部等国家

有关部委多次强调 2021 年要压减国内粗钢产量，但目前相关实施细则并未发布，

市场预期铁矿石期货近月 2105 合约料受政策变化影响有限，期现价差明显收敛；

在中钢协公布的 1月中旬大中型钢铁企业粗钢日均产量再创记录新高的背景下，

钢铁生产企业对于铁矿石的需求仍有较强支撑，是铁矿石价格再度大涨、由供应

端炒作和非理性预期而具体落地的决定性因素；只有新的重大因素才能改变这种

棘轮式的上涨周期循环，这种新的重大因素改变，可能是货币政策的边际收紧，

可能是房地产或制造业不堪成本上升的痛苦而寻求产业政策调整，也不排除价值

规律自发作用下，产业链下游通过主动减产以应对成本上升、利润下滑的困境。

预计后市铁矿石价格或先强后弱，建议待上涨乏力后逢高试空或卖出保值为主。 

 



OWjWmUlYVZhUlXcXnU6MbP7NtRoOnPmNfQoOtReRoPxO9PqRpRNZoOoOvPpMoR
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 跨期逻辑依据： 

RB05-10 看多逻辑：近月螺纹钢受流动性宽松政策影响较大，而远月存

在宽松政策变化的不确定预期。 

I05-09 看多逻辑：远月铁矿石供应将恢复，而近月铁矿石需求相对较好。 

 

 跨品种逻辑依据： 

RB/I 看多逻辑：工信部将压缩粗钢产量作为 2021 年重点工作之一，近

两年矿强钢弱、钢厂利润下滑的趋势或将改变。 



 

 请阅读正文后的声明                                    - 4 - 

策略周报  
 

 

 

 

目录 contents 

 钢材 ...................................................................................................................... 5 

 

 

 铁矿 ..................................................................................................................... 11 

 

 

 煤焦 .................................................................................................................... 15 

 

 

 

 

 

 

 



 

 请阅读正文后的声明                                    - 5 - 

策略周报  

 钢材 

一、基本面分析 

1.1 钢材价格：近 5 个工作日（2 月 5 日至 2 月 18 日）螺纹钢和热卷

现货价格大幅走高（主要市场 20mm 三级螺纹钢价格环比+150 元/吨至

+180 元/吨，主要市场 4.75mm 热卷价格环比+200 至+240 元/吨） 

图1：主要市场螺纹钢现货价格：元/吨  图2：主要市场热卷现货价格：元/吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel，建信期货研投中心  数据来源：Mysteel，建信期货研投中心 

 

1.2 高炉开工与粗钢产量：2月 5日当周全国 247 家钢厂高炉开工率连

续 4周下滑后转为回升（环比+1.17%至 83.2%）；1月下旬重点大中型企

业粗钢日产量自上一旬历史高位回落（环比-4.15 万吨或 1.87%至

217.66 万吨） 

 

图3：全国、河北及唐山高炉开工率：%  图4：重点钢企和全国粗钢产量：万吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel，建信期货研投中心  数据来源：Mysteel，建信期货研投中心 
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1.3 螺纹钢长短流程生产状况：全国建材钢厂螺纹钢长流程实际周产量

自 1 月底的 9 个多月以来低点连续 2 周回升（环比+8.64 万吨或 2.91%

至 305.35 万吨）；全国建材钢厂螺纹钢短流程实际周产量大幅下滑且创

2019 年 2 月以来新低（环比-21.71 万吨或 86.01%至 3.53 万吨）；全国

建材钢厂螺纹钢长流程产能利用率自1月底的 9个多月以来低点连续2

周回升（环比+2.39%至 84.32%）；全国建材钢厂螺纹钢短流程产能利用

率大幅下滑且创 2019 年 2 月以来新低（环比-23.09%至 3.75%） 

 

图5：螺纹钢长短流程周产量：万吨  图6：螺纹钢长短流程产能利用率：% 

 

 

 

数据来源：Mysteel，建信期货研投中心  数据来源：Mysteel，建信期货研投中心 

1.4 钢材五大品种产量与钢厂库存：全国建材钢厂螺纹钢实际周产量连

续 6 周下滑且创去年 4 月中旬以来新低（环比-13.07 万吨或 4.06%至

308.88 万吨），全国热轧板卷钢厂实际周产量连续 2 周回落后再度走高

（环比+7.48 万吨或 5.52%至 341.46 万吨）；全国建材钢厂螺纹钢库存

连续 7 周回升且创去年 4月中旬以来新高（环比+174.01 万吨或 51.50%

至 511.91 万吨），全国热轧板卷钢厂库存连续 7周回升且创去年 4 月初

以来新高（环比+22.2 万吨或 18.33%至 143.34 万吨） 

图7：钢材五大品种周产量：万吨  图8：钢材五大品种钢厂库存：万吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel，建信期货研投中心  数据来源：Mysteel，建信期货研投中心 
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1.5 钢材社会库存：132 城市螺纹钢社会库存连续 6 周回升且增幅持续

扩大、创去年 5月初以来新高（环比+390.84 万吨或 37.36%至 1436.88

万吨），33 城市热卷社会库存连续 2 周回升并恢复至去年 11 月中旬库

存水平（环比+39.68 万吨或 17.95%至 260.73 万吨） 

 

图9：主要城市螺纹钢社会库存：万吨  图10：主要城市热卷社会库存：万吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel，建信期货研投中心  数据来源：Mysteel，建信期货研投中心 

 

1.6 钢材下游需求：去年 1-12 月份，全国房屋新开工面积同比-1.2%，

降幅连续 10 个月收窄（较上月+0.8%）,全国汽车产量同比-1.4%，降幅

连续 10 个月收窄（较上月+1.3%）；全国金属切削机床产量同比+5.9%，

增幅继续扩大（较上月+1.8%）；全国造船完工量同比+4.93%，增幅由负

转正（较上月+7.57%） 

 

图11：房屋新开工面积及增幅：万平方米，%  图12：全国汽车行业产量及增幅：万辆，% 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 
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图13：全国金属切削机床产量及增幅：万台，%  图14：全国造船完工量及增幅：万载重吨，% 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

 

 

 

1.7 钢材成交与螺纹钢盘面利润：截至 2 月 5 日（2 月 6 日至 2 月 18

日无数据），全国主流贸易商建筑钢材成交量 5日移动平均持续走低（环

比-3.88 万吨至 1.88 万吨），2 月 18 日 2105 合约钢厂盘面利润较 2 月

5 日明显收窄（环比-64.7 元/吨至 37.6 元/吨） 

 

图15：全国建筑钢材成交量：吨  图16：螺纹钢盘面利润：元/吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 
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1.8 螺纹钢现货吨钢毛利润：近 5 个工作日（2 月 7 日至 2 月 18 日）

以主要现货价格计算的长流程钢厂螺纹钢现货吨钢毛利亏损幅度有所

收窄（环比+51.2 元/吨至-192.8 元/吨），短流程钢厂螺纹钢现货吨钢

毛利（谷电）明显走扩（环比+160 元/吨至 454.1 元/吨） 

 

图17：长流程钢厂现货吨钢毛利：元/吨  图18：短流程钢厂现货吨钢毛利：元/吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel，建信期货研投中心  数据来源：Mysteel，建信期货研投中心 

 

二、结论及建议  

2.1 螺纹钢、热卷：再度走强阶段，预计后市或先强后弱 

再度走强阶段，预计后市或先强后弱。春节临近多数工程项目停工，钢

材需求持续下滑，现货市场逐渐步入有价无市状态；而期货市场依据宏观经

济预期和金融市场风险偏好，近期波动较大。预计后市期价将在反复震荡中

寻求博弈方向，建议以先强后弱、高抛低吸的震荡思路为主。春节假期前后

需注意风险控制，建议轻仓操作或观望为宜。 

2.2 期现基差：预计后市螺纹钢基差或再度扩大，大致波动区间在

50-220 元/吨 

去年 8月 19 日至 11 月 23 日，上海螺纹钢现货价格折算后与螺纹钢期货

2105 合约的基差（以下简称“基差”）自 151 元/吨震荡走扩至 737 元/吨；

去年 11 月 24 日至 12 月 18 日基差整体上明显收窄至 223 元/吨；去年 12 月

21 日至今年 1月 27日基差短暂扩大至 461 元/吨后再震荡收窄至 71 元/吨；

1月 28 日以来先走扩至 302 元/吨后再收窄至 72 元/吨。考虑到 3月份之后

供应压力或导致期货价格再度走弱，预计后市螺纹钢基差或再度扩大，大致

波动区间在 50-220 元/吨。 
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图21：上海螺纹钢现货与5月合约基差：  图22：上海热卷现货与5月合约基差： 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 
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 铁矿 

一、基本面分析 

1.1 铁矿石价格与价差：62%普氏铁矿石指数连续 2 周明显回升（环比

+9.15 美元/吨或 5.73%至 168.95 美元/吨），青岛港 61.5%PB 粉价格连

续 2 周明显回升并走高（环比+68 元/吨至 1158 元/吨），65%卡粉与 PB

粉价差转为小幅收窄（环比-3 元/吨至 172 元/吨），62.5%PB 块与 PB

粉价差连续 12 周走扩后小幅收窄（环比-8 元/吨至 392 元/吨），60.5%

金布巴粉与 PB 粉价差转为小幅走扩（环比-3 元/吨至-33 元/吨），56.5%

超特粉与 PB 粉价差连续 4 周收窄后转为走扩（环比-15 元/吨至-197

元/吨） 

 

图1：普氏铁矿石价格指数：美元/吨  图2：青岛港主要铁矿石品种价格：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Mysteel，建信期货研投中心 

 

 

图3：青岛港高品矿与PB粉价差：元/吨  图4：青岛港低品矿与PB粉价差：元/吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel，建信期货研投中心  数据来源：Mysteel，建信期货研投中心 

 



 

 请阅读正文后的声明                                    - 12 - 

策略周报  
1.2 铁矿石库存与疏港量：2 月 5 日 45 港口铁矿石库存连续 4 周小幅

回升（环比+18.69 万吨或 0.15%至 1.2519 亿吨）；2 月 12 日钢厂铁矿

石库存可用天数连续2个双周上升并创去年2月中旬以来新高后有所回

落（环比-2 天至 30 天）；2 月 5 日 45 港口日均疏港量明显走高并创记

录次高（稍低于去年 8 月中旬的疏港量，环比+23.94 万吨或 7.87%至

328.01 万吨） 

 

图5：港口铁矿石库存与疏港量：万吨  图6：钢厂铁矿石库存可用天数：天 

 

 

 

数据来源：Mysteel，建信期货研投中心  数据来源：Mysteel，建信期货研投中心 

 

1.3 铁矿石发货与到货：截至 2月 5日，近 4 周巴西与澳洲铁矿石发货

量明显下滑（环比-2055.8 万吨或 21.18%至 7650.2 万吨），近 4周中国

北方六大港口铁矿石到货量明显上升（环比+584 万吨或 12.88%至

5117.8 万吨） 

 

图7：巴西与澳洲铁矿石发货量：万吨  图8：北方六大港口铁矿石到货量：万吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel，建信期货研投中心  数据来源：Mysteel，建信期货研投中心 
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1.4 国内矿产量与开工：去年 1-12 月份国内铁矿石产量同比增幅明显

至 2.65%（较去年 1-11 月份上升 2.29 个百分点），2 月 5 日国内 186

家矿山企业产能利用率转为小幅回落（环比-0.58%至 65.33%） 

 

 

图9：国内铁矿石产量与同比增幅：万吨  图10：国内矿山产能利用率：% 

 

 

 

数据来源：Mysteel，建信期货研投中心  数据来源：Mysteel，建信期货研投中心 

二、结论及建议  

2.1 铁矿石：再度走高阶段，后市或先强后弱 

再度走高阶段，后市或先强后弱。国内钢厂和铁矿石贸易商在春节前后

来自海外的订单发货量明显下滑，成为短期铁矿石供应偏紧的一个重要因素；

尽管工信部等国家有关部委多次强调 2021 年要压减国内粗钢产量，但目前相

关实施细则并未发布，市场预期铁矿石期货近月 2105 合约料受政策变化影响

有限，期现价差明显收敛；在中钢协公布的 1月中旬大中型钢铁企业粗钢日

均产量再创记录新高的背景下，钢铁生产企业对于铁矿石的需求仍有较强支

撑，是铁矿石价格再度大涨、由供应端炒作和非理性预期而具体落地的决定

性因素；只有新的重大因素才能改变这种棘轮式的上涨周期循环，这种新的

重大因素改变，可能是货币政策的边际收紧，可能是房地产或制造业不堪成

本上升的痛苦而寻求产业政策调整，也不排除价值规律自发作用下，产业链

下游通过主动减产以应对成本上升、利润下滑的困境。预计后市铁矿石价格

或先强后弱，建议待上涨乏力后逢高试空或卖出保值为主。 

2.2 期现基差：预计后市铁矿石基差将以震荡收敛为主 

去年 9月 16 日至 12 月 18 日，青岛港铁矿石现货价格折算后与铁矿石期

货 2105 合约的基差（以下简称“基差”）自 281 元/吨震荡收敛至 65.5 元/

吨；但去年 12 月 21 日至 25 日基差短暂走扩至 222 元/吨后再度收窄 149 元/
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吨，去年 12 月 25 至今年 2月 8日主要在 149-249 元/吨区间波动，春节前后（2

月 9日至 2月 18 日）基差收窄至 110.5 元/吨。考虑到铁矿石期货 2105 合约目前

110.5 元/吨的基差中等偏大，而铁矿石期货价格在一季度宏观预期较好情况下较

现货价格偏强，预计后市铁矿石基差将以震荡收敛为主。 

图11：青岛港铁矿石现货与5月合约基差：  图12：上海螺纹钢现货与5月合约基差： 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 
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 煤焦 

一、策略观点摘要 

1.1 煤焦 

供给端，焦炭去产能对产量影响的最差阶段应该已经过去，接下来焦炭产量

有望逐步恢复，供需偏紧的格局有望得到缓解。焦煤市场供给端恢复力度较好。 

需求端，节后市场需求端的恢复有望延续去年较好行情，12 月份，房地产市

场韧性持续较好，基建投资增速放缓，制造业投资增长较为强劲。下游房地产市

场韧性有望延续，钢材需求有望得到一定支撑。 

整体来看，焦炭现货市场有望进入一轮较大力度的提降，但焦炭盘面价格由

于已经提前走完预期，期货价格反而会较为坚挺，短期有望跟随整个黑色产业链

市场反弹回升。焦煤价格走势有望跟随焦炭。 

1.2 动力煤 

供给端，12 月份原煤生产加快，生产原煤 3.5 亿吨，同比增长 3.2%，1-12

月份，生产原煤 38.4 亿吨，比上年增长 0.9%。12 月份，进口煤炭 3908 万吨大幅

增加，1-12 月份，进口煤炭 3.04 亿吨，比上年增长 1.5%。进口煤方面，电煤供

应紧张致连跌七月的中国煤炭进口量大幅回升，同时动力煤供给端恢复力度较好，

产量有望快速恢复。 

需求端，12 月份发电量增长 9.1%，火电增长 9.2%；1-12 月份发电量同比增

长 2.7%，火电增长 1.2%；12 月份，房地产市场韧性持续较好，基建投资增速放

缓，制造业投资增长较为强劲。下游工业用电需求有望维持一定的韧性。 

现动力煤盘面价格大幅回落，主要原因是原煤生产显著较快，同时进口煤炭

较大力度放开，叠加港口现货价格跳水大幅回落，动力煤市场供需格局逐步走向

宽松，但盘面价格大概率已经走完这一波预期，后市价格有望维持中高位运行 

二、煤焦市场解析 

2.1 煤焦现货价格 

本周焦炭天津港和日照港价格为3000元/吨，吕梁出厂价为2680元/吨。春节

期间山西地区焦炭价格平稳运行，焦企开工总体维持节前高位水平，市场暂以观

望情绪为主。运输方面，省外物流发运有一定阻碍，焦企有少量累库情况，近期

运输在逐步恢复中，后续出货情况有待跟进；省内物流发运影响较小，但山西部

分钢厂有意控制到货，焦炭库存较节前略有下降。其他地区钢厂受运输不畅影响，
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库存也有所下降，节后随着运输的恢复，补库需求仍在。总体来说，短期焦炭价

格多继续维持平稳运行，后续需关注节后钢厂的开工及钢材价格走势。 

本周焦煤港口价格为1690元/吨，进口煤价格为168美元/吨。焦煤方面，春节

后多数煤矿仍处放假停工阶段，暂未收假，相对春节前一日整体煤矿开工销小幅

上升，预计初十之后恢复生产较快。下游价格较为平稳的背景下，焦煤端进一步

上涨驱动受到压制，个别煤种后续仍有小幅下滑空间。 

 

图1：产地焦炭价格：元/吨  图2：港口焦炭价格：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

 

图3：产地焦煤价格：元/吨  图4：进口焦煤价格：美元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

2.2 焦炭利润 

截止2月5日当周，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1002元，较上周上涨18元；山西准一级焦平均盈利1036元，

较上周下降7元；山东准一级焦平均盈利1053元，较上周下降6元；内蒙二级焦平

均盈利921元，较上周持平；河北准一级焦平均盈利958元，较上周下降13元。 
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图5：独立焦化厂吨焦平均利润：元/吨  图6：焦炭盘面利润：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

2.3 焦炭产量 

截止 2月 5日当周，全国 230 家独立焦化厂日均产量为 64.26 万吨，相较于

上周 64.19 万吨基本持平；截止 1 月 31 日，全国焦炭日均产量为 132.97 万吨，

相较于上周 132.7 万吨基本持平。 

根据钢联调研数据，目前焦炭利润率在 30-40%区间，而钢材目前基本处于盈

亏平衡边缘，甚至部分钢厂已经处于亏损的境地；在这样的高利润之下，焦企基

本处于满产状态，产能利用率基本没有提升空间，而新增产能的投放进度较慢，

去产能造成的供应缺口需要较长时间才能得到填补，目前焦炭供应略有增加，需

求略有减少，焦炭由供应紧张到供需紧平衡逐步转变。 

图7：独立焦化厂日均产量：万吨   图8：全国焦炭产量：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

2.4 焦炭库存 

本周焦炭钢厂库存为425.83万吨，相比较于上周417.02万吨增加8.81万吨，

港口焦炭库存为 240.5 万吨，相比较于上周 254 万吨降低 13.5 万吨，焦化厂焦炭
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库存为 22.3 万吨相比较于上周 21.95 万吨增加 0.35 万吨，焦炭总库存为 688.63

万吨相比较于上周 692.97 万吨降低 4.34 万吨。 

自 2020 年下半年以来，总体上焦炭一直处于去库的状态，近两周焦炭库存止

跌回稳，但焦化、钢厂、港口焦炭库存全面低于去年同期，虽目前焦炭供需关系

有所好转，但仍处于紧平衡的状态，部分钢厂库存仍偏低，节前还有补库需求。 

 

图9：钢厂焦炭库存：万吨  图10：焦化厂焦炭库存：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

 

图11：港口焦炭库存：万吨   图12：焦炭总库存：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

2.5 焦煤库存 

本周焦煤钢厂库存为 894.92 万吨，相比较于上周 882.28 万吨增加 12.64 万

吨，独立焦化厂库存为 1087.76 万吨相比较于上周 1060.63 万吨增加 27.13 万吨，

港口库存为 241 万吨相比较于上周 255 万吨下降 14万吨，焦煤总库存为 2223.68

万吨，相比较于上周 2197.91 万吨增加 25.77 万吨。 

根据钢联调研数据，春节期间进口蒙古国炼焦煤市场整体暂且保持稳定，个
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别进口商报价稍有回落，主要对节后国内炼焦煤市场抱悲观预期，通关车数恢复

尚可。18 日进口蒙古国炼焦煤市场暂持稳势，个别进口商报价有回落现象，主要

对节后国内炼焦煤市场抱悲观预期，通关车数恢复尚可。近日密切关注节后国内

炼焦煤走势、大棚库容及建设、节后口岸通关及中蒙口岸与监管区堆存等对进口

蒙煤市场的影响。 

 

图13：钢厂焦煤库存：万吨  图14：独立焦化厂焦煤库存：万吨  

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

 

图15：主要港口焦煤库存：万吨  图16：焦煤总库存：万吨  

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

2.6 下游钢材需求 

本周（截止 2月 5日）全国 247 家日均铁水产量为 242.06 万吨，相较于上周

240.96 万吨增加 1.1 万吨，高炉开工率为 83.2%与上周基本持平，钢厂五大建材

总产量为 1012.94 万吨，相比较上周 1032.3 万吨降低 19.36 万吨，螺纹钢钢厂产

量为 321.95 万吨，相比较上周 333.67 万吨降低 11.72 万吨；全国五大建材总库

存为 2036.08 万吨，相比较上周 1785.26 万吨增加 250.82 万吨；（截止 2 月 18
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日）螺纹钢社会库存为 1008.89 万吨，相比较上周 731.62 万吨增加 277.37 万吨；

螺纹钢钢厂库存为 337.9 万吨，相比较上周 305.73 万吨增加 32.17 万吨，全国主

流贸易商建材成交量周度均值为 1.8 万吨，建材表观需求为 762.12 万吨，相较于

上周 857.96 万吨降低 95.84 万吨，螺纹表观需求为 144.14 万吨，相较于上周

211.18 万吨降低 67.04 万吨。 

根据钢联调研数据，受春节影响，节后库存出现明显增加，但从总量来看高

于 2019 年却明显低于 2020 年水平。另外，春节期间物流因素对于库存的影响明

显小于往年，表外库存总量预估小于往年同期，后期库存仍有增加的空间但总量

有限。 

 

图17：全国247家钢厂日均铁水产量：万吨   图18：钢厂五大建材总产量：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

 

图19：全国主要钢厂螺纹钢产量：万吨   图20：全国五大建材总库存：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 
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图21：螺纹钢钢厂库存：万吨  图22：全国主流贸易商建材成交量：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

 

图23：建材表观需求：万吨  图24：螺纹表观需求：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

2.7 煤焦市场展望 

供给端，焦炭去产能对产量影响的最差阶段应该已经过去，接下来焦炭产量

有望逐步恢复，供需偏紧的格局有望得到缓解。焦煤市场供给端恢复力度较好。 

需求端，节后市场需求端的恢复有望延续去年较好行情，12 月份，房地产市

场韧性持续较好，基建投资增速放缓，制造业投资增长较为强劲。下游房地产市

场韧性有望延续，钢材需求有望得到一定支撑。 

整体来看，焦炭现货市场有望进入一轮较大力度的提降，但焦炭盘面价格由

于已经提前走完预期，期货价格反而会较为坚挺，短期有望跟随整个黑色产业链

市场反弹回升。焦煤价格走势有望跟随焦炭。 



 

 请阅读正文后的声明                                    - 22 - 

策略周报  

三、动力煤市场解析 

3.1 动力煤现货价格 

截止 2 月 10 日，秦皇岛港动力煤末煤平仓价为 640 元/吨，价格大幅回落。

榆林 5800 大卡 490-520 元/吨，榆林 6100 大卡 500-530 元/吨，鄂尔多斯 5500

大卡 430-460 元/吨，大同 5500 大卡 520-540 元/吨。产地方面，春节期间陕蒙地

区中大矿保持正常产销，民营小矿仍处于停产放假状态，较多在产煤矿库存累积，

而下游用户采购积极性不足，仍保持易跌难涨心态，受疫情影响矿区长途调运减

缓或停滞，且部分站台累库明显，市场煤价较节前下降 10-50 元/吨；晋北地区煤

市弱稳为主，长协发运基本稳定，中大型集团煤价降后坚挺，但少数市场煤价有

下降调整；  

进口煤方面，国内煤价持续下跌影响仍在，外矿报价稳中趋弱，市场成交冷

清。现 3 月船期印尼煤 Q3800FOB 价报 38 美元/吨，3 月船期澳煤 Q5500FOB 价报

56 美元/吨。而华南地区煤市延续偏弱，多以执行前期终端到货和交易为主，市

场报价较平稳。 

 

图25：动力煤港口价格：元/吨  图26：动力煤坑口价格：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 
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图27：动力煤进口价格：元/吨   图28：动力煤内外价差：元/吨  

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

3.2 动力煤港口库存 

截止 2月 17 日，环渤海三港区库存 1789.8（+49.1）万吨，调入 139.8 万吨，

调出 90.7 万吨，其中秦皇岛库存 538 万吨；曹妃甸港区库存 815.4 万吨；京唐港

区库存 436.4 万吨。截止 2月 8日，主流港口库存为 4647 万吨，沿海港口库存为

4382 万吨，北方港口库存为 2435 万吨。 

港口方面，当前呼局发运批车 33 大列，大秦线接近满发状态，但中下游市场

寻货成交十分稀少，港口仅维持长协和固定调运，整体呈现弱稳缓跌态势，目前

北港库存较节前上涨近 270 万吨，少量现货价格延续节前报价，部分报价较节前

下降 5-15 元/吨，实际成交暂无。 

 

图29：煤炭主流港口库存：万吨  图30：煤炭沿海港口库存：万吨  

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 
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图31：煤炭环渤海港库存：万吨   图32：秦皇岛港动力煤库存：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

3.3 动力煤电厂库存与日耗 

截止 2月 5日，全国电厂样本区域用煤总计 652.2 万吨，日耗 43.49 万吨，

可用天数 17.96 天。12月 15 日，全国重点电厂库存 8260 万吨，日耗煤 539 万吨，

可用天数 15 天。 

下游方面，春节期间社会企业停产放假颇多，工业用电高负荷状态有所缓解，

加之全国气温尤其是南方气温回升较快，电厂日耗继续回落，目前多数电厂维持

刚性补库节奏，在长协煤和进口煤补充下，电企采购市场煤意愿颇低。 

 

图33：六大电厂库存：万吨  图34：重点电厂库存：万吨  

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 
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图35：六大电厂库存可用天数：天   图36：重点电厂库存可用天数：天 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

 

图37：六大电厂日均煤耗：万吨   图38：重点电厂日均煤耗：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

3.4 原煤产量及进口数量 

据国家统计局数据显示，2020年12月我国生产原煤3.5亿吨，同比增长3.2%，

2020 年生产原煤 38.4 亿吨，比上年增长 0.9%。从主要产区来看，12 月山西省原

煤产量 9592.3 万吨，同比增长 20.5%；2020 年山西省累计原煤产量 106306.8 万

吨，同比增长 8.2%。12 月陕西省原煤产量 6229.3 万吨，同比下降 4.7%；2020

年陕西省累计原煤产量 67942.6 万吨，同比增长 6.3%。12 月内蒙古原煤产量

9779.7 万吨，同比增长 3.1%；2020 年内蒙古累计原煤产量 100091.3 万吨，同比

下降 7.8%。 

海关总署数据显示，2020 年 12 月，中国进口煤及褐煤 3907.5 万吨，环比 11

月增长 234.8%，同比暴增 1309.63%。12 月的进口量大幅拉动全年进口量。2020

年全年，中国进口煤及褐煤 3.04 亿吨，同比增长 1.49%。 

从全年进口煤政策来看，今年进口煤政策呈前松后紧再趋松态势，从数据可



 

 请阅读正文后的声明                                    - 26 - 

策略周报  
以看出，中国煤炭进口量自 2016 年以来连续第五年上涨。电煤供应紧张的 2020

年末，连跌七月的中国煤炭进口量大幅回升。根据钢联调研数据，在除澳煤以外

进口政策放开背景下，1 月份由于国内外需求变化，尤其是国内需求减弱及价格

大幅急跌，印尼外矿价格呈震荡回落。当前澳煤进口局势仍无缓解，其他煤种进

口量增量显著，预计后期进口煤市场供应较为充裕。 

 

图39：原煤产量累计值：万吨   图40：原煤产量当月值：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

 

图41：进口数量：煤及褐煤累计值：万吨   图42：进口数量：煤及褐煤当月值：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

3.5 全社会用电量与火电产量 

国家统计局数据，12 月份，发电量 7277 亿千瓦时，同比增长 9.1%，增速比

上月加快 2.3 个百分点，火电增长 9.2%。2020 年 1-12 月份，发电量 74170 亿千

瓦时，比上年增长 2.7%，火电增长 1.2%。12 月份全社会用电量 8338 亿千瓦时，

同比增长 17.26%；2020 年全社会用电量 75110 亿千瓦时，同比增长 3.1%。12 月

我国水泥产量 21333 万吨，同比增长 6.3%；2020 年水泥累计产量 237691 万吨，



 

 请阅读正文后的声明                                    - 27 - 

策略周报  
同比增长 1.6%。 

1 月国内宏观经济整体向好，各行业耗煤需求支撑较强，但是中下旬宏观数

据增速放缓，工业用电需求淡季转弱，居民用电随气温回升而下降，使得火电厂

耗煤需求呈高位回落，因而电厂高价采购意愿降低。自下半年以来，国内各地水

泥供需均呈现偏旺走势，12 月水泥产量延续上升。在宏观经济扩张的大环境下，

基建行业仍是我国经济发展中投资的重点，预计后期水泥产量即煤耗需求仍将维

持稳步增长。 

 

图43：全国发电量：累计值：亿千瓦时  %  图44：火电产量：累计值：亿千瓦时  % 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

3.6 动力煤市场展望 

供给端，12 月份原煤生产加快，生产原煤 3.5 亿吨，同比增长 3.2%，1-12

月份，生产原煤 38.4 亿吨，比上年增长 0.9%。12 月份，进口煤炭 3908 万吨大幅

增加，1-12 月份，进口煤炭 3.04 亿吨，比上年增长 1.5%。进口煤方面，电煤供

应紧张致连跌七月的中国煤炭进口量大幅回升，同时动力煤供给端恢复力度较好，

产量有望快速恢复。 

需求端，12 月份发电量增长 9.1%，火电增长 9.2%；1-12 月份发电量同比增

长 2.7%，火电增长 1.2%；12 月份，房地产市场韧性持续较好，基建投资增速放

缓，制造业投资增长较为强劲。下游工业用电需求有望维持一定的韧性。 

现动力煤盘面价格大幅回落，主要原因是原煤生产显著较快，同时进口煤炭

较大力度放开，叠加港口现货价格跳水大幅回落，动力煤市场供需格局逐步走向

宽松，但盘面价格大概率已经走完这一波预期，后市价格有望维持中高位运行。 
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