
                               

黑色
       

2019.12.23
 

 

1                请务必参阅报告正文后的重要声明 

【核心观点及操作建议】     

【宏观】 

国际宏观： 

1. 美国第三季度实际GDP年化季率终值录得2.1%，前值和预期都为2.1%；

同时公布的美国第三季度核心PCE物价指数年化季率终值录得2.1%，预期为

2.1%； 

2. 英国下议院通过约翰逊政府的脱欧协议法案，意味着英国将结束持续3

年多的不确定性，于2020年1月31日脱离欧盟； 

3. 中美两国元首20日晚通电话，愿保持密切沟通，争取尽快签署协议并予

以落实； 

国内宏观： 

1. 银行间同业拆借中心20日数据显示，1年期LPR为4.15%，5年期以上

4.80%，均持平上月； 

2. 中国人民银行副行长表示，当低利率成为全球经济常态的新环境，应更

加珍惜与中高速增长匹配的正常货币政策空间，警惕低利率可能引发的资产泡

沫风险； 

宏观述评： 

中美贸易协商取得阶段性成果、英国脱欧尘埃落定，政治争端不确定弱化

情绪上利好资本市场。12月1年期与5年期LPR报价环比持平，央行维持稳健中

性的货币政策保持不变，但上周央行净投放6000亿逆回购，shibor利率保持相对
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较低，资金面不存在紧张基础。 

【螺纹】 

1、现货方面：钢材价格涨跌互现，沙钢上海市场价 3840 元/吨持平。现货

基差 333，基差中性水平。华南地区价格 3690~3900 元/吨价格-10~+10 元，华

东地区 3950~4100 元/吨价格-40~-60 元，南方地区价格 3710~3980 元/吨价格-

20 元，北方地区价格 3500~3630 元/吨价格+10~+20 元。现货价格广州地区下

跌 40 元/吨，杭州地区持平。现货仍处于下跌通道，但近几日有所缓和。 

2、从宏观来看，2019 年金融稳定报告删除了稳定宏观杠杆率的表述，中

央经济工作会议提出全面因城施策，实施积极的财政政策和稳健的货币政策，

宏观层面预期 2020 年经济或前高后稳走势。2019 年作为基建大力投资的一

年，集中发行的专项债，据测算或将于 2020 年 5 月开始发力，届时需求将大幅

开启。但国务院副总理韩正 17 日在住房城乡建设部召开座谈会，提到坚持房

住不炒，或与广州放开对香港居民不限购有关，短期来看，宏观政策有所转

向。若年前现货价格下跌幅度较大，则年后累库所造成的价格压力将不会过度

凸显，重点关注近期现货以及累库幅度。但本月公布的地产数据显示，11 月房

地产数据显示，当前仍存韧性但后劲稍显不足，且粗钢和生铁产量同比由降转

增，故整体来看，RB2005 合约近期宏观利空利多交织，盘面来看，已由低位反

弹，近期建议观望为主。 

【热卷】 
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1、 价格方面，上周热卷现货价格整体以弱稳下跌 10-40 元/吨为主，周五

张家港沙钢交割标准热卷边偶遇 3910 元/吨，环比持稳，周内下调 10 元/吨，

乐从柳钢周五市场价报于 3950 元/吨，周内下跌 40 元/吨，热卷 05 合约周内震

荡下跌，基差有所缩小。  

2、 价差方面，广州地区无取向硅钢与热卷价差基本稳定与 1260 元/吨，

仍然处于历史低位水平；带钢-热卷价差周内处于零轴下方震荡，热卷对带钢替

代性仍有一定风险；冷轧热卷价差周内有所回升，处于中性偏低水平。 

3、 钢联公布周内产业数据，热卷产量 335.96 万吨，环比上涨 0.11 万吨，

处于历史同期最高水平，钢厂利润高位与采暖季环保限产博弈仍需关注；社库

+厂库 242.42 万吨，环比下降 0.23 万吨，整体变化不大处于历史最低水平，在

供应高水平的情况下，库存库存仍有小幅下降，热卷下游需求在淡季的背景

下，表现较为乐观。 

4、 乘联会公布 12 月第一、第二周乘用车日均销售数据为 3 万台与 4.9 万

台，第一周同比增速下降 20%，总体偏低，第二周同比增速下降 8%，基本处

于年内正常水平。目前汽车销售情况未见明显好转，推测库存水平仍然偏高，

经销商销售压力较大。此外，乘联会推测 12 月的全月同比增速在-4%左右，推

测好于 11 月的零售，实际情况仍需继续关注。 

【铁矿】 
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供应方面，前一周澳洲与巴西发运量环比小幅回升，全国到港量环比小幅

回落，海漂货库存仍处高位，后期到港供应压力依然存在，但全年供需平衡表

显示全年供小于需，导致国内铁矿石库存同比下降。 

需求方面，全国港口贸易商成交情况本周环比小幅回升仍处高位，但疏港

量环比回落，唐山地区至 19 日二级应急限产解除，上周疏港量亦因此受到影

响。唐山地区部分钢厂积极采购 BRBF 粉、卡粉、PB 粉等中高品粉、块矿，国

内精粉价格相对坚挺。全品种来讲目前北方部分钢厂开启备货模式但步伐缓

慢，东北钢厂库存已升至高位，补库节奏更是放缓。全国钢厂内进口矿粉库存

已连续七周积累上升，国产精粉库存继续小幅下降，以往规律春节前补库时间

大概集中在一周左右，后期关注库存累积情况以及钢厂完成补库的时间点。铁

矿石目前钢厂季节性补库进行中，上周四唐山地区应急限产及封港解除，需求

短暂恢复，23 日起唐山再次应急限产响应，铁矿石需求又将开启下行，预计下

周现货仍有下降空间。 

【焦炭】 

上周华北地区独立焦企产能利用率小幅回落，个别地区有小幅限产，但是

整体影响不大，山东去产能力度逐渐走强，尤其是下行去产任务陡增，短期造

成一定供需错配，供应端对价格支撑仍在。 
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库存方面，近期钢厂采购增加，焦化厂出货良好库存低位，焦炭库存由上游向

下游转移。贸易商活跃度增加，港口成交转好，库存小幅下降，集港量有限，

心态仍旧较为谨慎。 

利润方面，上周山西、河北部分焦化厂提出二轮涨价，唐山个别钢厂已经接

受。焦化利润在 150－200，焦化生产积极性较高，产业链利润重回相对平衡状

态。 

     成本方面，煤矿出货转好，部分低硫主焦煤小幅探涨。考虑到目前进口

政策收紧、国内供应存在收紧预期，短期焦煤现货价格明显企稳，焦炭成本支

撑加强。 

   下游钢厂在政策宽松及利润的影响下生产较好，短期焦炭需求量相对稳

定，但是增量有限。短期的供需错配使得下游拿货较好，但是考虑到目前钢厂

库存不低，且产业链利润相对平衡，故继续让利焦炭的空间不大。 

【焦煤】 

目前焦煤市场维持稳中偏强的状态，上周安泽地区低硫主焦原煤再涨 30

元/吨，累计上调 90 元/吨，煤企库存低位，前期因雪天导致发运受阻堆积的

库存现已经陆续发运，销售顺畅，尤其是随着下游焦化企业补库节奏的转好，

山西市场低硫主焦煤稍显紧俏，且部分蒙煤资源流向山西市场。供应方面，临

近年底部分煤矿基本完成生产任务，后期煤矿将逐渐停产放假，国内供应存在
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小幅收紧的预期。进口方面，12 月口岸通关仍处于较低水平，加上下游采购有

所转好，部分资源流向山西市场，近期口岸库存压力有所缓解。澳煤价格优势

明显，1 月船期货源偏多，对后期国内煤仍存在一定冲击。下游需求方面，近

期焦化利润回升明显，焦化厂采购较好，焦煤价格坚挺。但是由于焦炭价格自

身持续上涨驱动逐渐减弱，下游利润对焦煤支撑有限，焦煤端虽暂时企稳，但

中长期压力仍在。 

【动力煤】 

1.价格方面，上周内蒙地区周内部分煤矿报价有所下调，以前期上涨的粉沫

煤为主，总体价格仍持稳，而陕西地部分矿报价有所上涨，涨幅 10-20 元不等，

山西地区报价暂稳。港口报价 5500 大卡受此次矿难影响市场心态，周五上调 1

元，带动盘面有所上涨。 

2.港口方面：环渤海港口库存截止周五为 2027 万吨，周内下降 195 万吨，秦

黄曹三港库存继续下降至 1053 万吨，周内下降 126 万吨，本周港口调入明显较

少，调出量有所增长，港口开始进入被动去库状态。 

3.电厂方面：截至上周五，六大电厂库存为 1612 万吨，周内下降 33 万吨，

六大电厂主动去库仍在进行，目前六大电厂库存与重点电厂库存之间走势明显

出现分化，六大电厂维持主动去库策略不变，重点电厂开始加速补库，提前透支

未来部分需求。 

总结来看，上周港口库存加速下降，重点电厂主动补库带来的需求前置表
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现明显，结合近期贵州煤矿停产通知以及陕西地区自身部分煤矿停产所带来的

供给收缩预期，加速了市场的采购速度，需求前置愈加明显，港口报价受此影

响周五上浮 1 元，盘面价格跟随港口报价上涨突破此前震荡区间，短期供给继

续收紧，需求经过一段时间集中释放后或会进入一段停滞期，预计煤价仍有上

行动力，但临近进口煤通关时间，上行空间有限。  
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重要声明 
本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准

确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考

虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是

否符合其特定状况。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218   
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青岛营业部 
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电话 0532-66728681 

郑州营业部  

地址：郑州市金水区未来路 69 号未来大厦 1410 室 
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上海分公司 
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西安分公司 
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层 06 室 

电话：029-88604088 

宝鸡营业部 
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电话：0917-3859933 

深圳营业部 

地址：深圳市福田区园岭街道百花二路 48 号二层（深圳实验小

学对面） 

电话：0755-82891269 

唐山营业部 

地址：唐山市路北区北新西道 24 号中环商务 20 层 2003-2005 室 

电话：0315-5105115   

杭州营业部 
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