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一、基本面分析 

  １、行业信息综述 

（1）现货数据 

表 1：螺纹、铁矿库存及现货价格 

日期 螺纹钢社会库存 

(万吨) 

铁矿石港口库存  

(万吨) 

RB400 20mm 

(元/吨) 

62%品位进口铁矿石 

 (元/吨) 

4.23 985.99 13320.20 5150 1340.98 

4.30 908.77 13026.69 5270 1402.84 

5.07 896.75 12957.78 5490 1451.09 

5.14 846.64 12532.90 5830 1805.52 

变化 -50.11 -424.88 +340 +354.43 

数据来源：WIND 资讯 

截至 5 月 14 日当周，螺纹钢社会库存 846.64 万吨，较上周环比再减 50.11 万吨，连

续十周回落，钢厂库存报于 291.49 万吨，较上周减少 49.33万吨，连续九周下降；上海地区

HRB400 20mm 螺纹钢报于 5830元/吨，较上周大涨 3400 元/吨；周消费量 453.00 万吨，较上

周大增 52.87 万吨。5月 7 日当周全国高炉开工率报于 62.02%，环比回升 0.14 个百分点，河

北高炉开工率报于 48.25%，环比回升 0.63 个百分点。5 月 14 日当周铁矿石港口库存报于

12532.90 万吨，较上一周骤降 424.88 万吨；现货价格 5 月 12日报于 1805.52 元/吨，较上周

飙涨 354.43 元/吨。5月 14 日，吕梁地区准一级冶金焦出厂价（含税）报于 2480（+100）元

/吨；天津港准一级冶金焦平仓价（含税）报于 2850（+300）元/吨；上海地区准一级焦炭到

厂价（含税）报于 2740（+100）元/吨，近三周焦炭提涨速度有所加快，已经实现六轮 100元

/吨落地。国产炼焦煤均价报于 1404（+136）元/吨；进口炼焦煤均价报于 1482（+0）元/吨；

山西吕梁产主焦煤市场价报于 1700（+250）元/吨，焦煤现货价格进一步飙涨。5 月 14 日当

周，焦炭港口库存本周报 362.50（+95.50）万吨；钢厂库存报于 425.61（-10.19）万吨；焦

化企业库存为 27.97（-0.83）万吨，焦企总库存报 816.08 万吨，较上周大增 84.48 万吨；5

月 14 日当周炼焦煤独立焦化厂库存报于 778.96（-17.99）万吨；焦煤钢厂库存为 856.64（-

19.54）万吨；六港口库存为 432.00（+1.00）万吨，总计 2067.60（-36.53）万吨。本周吨钢

利润截至 5 月 12 日为 578.27元/吨，较 5 月 7 日小幅增加 11.65 元/吨。（数据采集周期为周

一至周五） 

 

（2）2021 年 4 月份居民消费价格同比上涨 0.9% 

2021 年 4 月份，全国居民消费价格同比上涨 0.9%。其中，城市上涨 1.0%，农村上涨

0.7%；食品价格下降 0.7%，非食品价格上涨 1.3%；消费品价格上涨 1.0%，服务价格上涨

0.7%。1­­—4 月平均，全国居民消费价格比去年同期上涨 0.2%。4 月份，全国居民消费价格

环比下降 0.3%。其中，城市下降 0.2%，农村下降 0.5%；食品价格下降 2.4%，非食品价格上

涨 0.2%；消费品价格下降 0.7%，服务价格上涨 0.4%。 
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（3）2021 年 4 月份工业生产者出厂价格同比上涨 6.8% 

2021 年 4 月份，全国工业生产者出厂价格同比上涨 6.8%，环比上涨 0.9%；工业生产者购进价格同比上涨 9.0%，环比上涨

1.3%。1—4 月平均，工业生产者出厂价格比去年同期上涨 3.3%，工业生产者购进价格上涨 4.3%。 

2.小结 

基本面而言，地产投资增速和基建投资增速 3 月仍相对高位，4 月 CPI 和 PPI 同比均有所回升，钢材社会库存和厂内库存持

续大幅回落，螺纹表观消费量再度走高，高炉开工率略有小幅回升，吨钢利润高企。焦炭库存大增，现货价格跟随期价连续拉涨

六轮，随着本周期价回落，现货已升水；铁矿石库存大幅缩减，现货价格单周爆拉近 350元/吨至 1800 元/吨之上，显著升水现

货，这在铁矿连续两个交易日触及跌停后，短期限制其跌幅，期价或有反抽；焦煤供给受中澳关系紧张拖累，现货价格持续拉

涨，期价暴涨至 2140 一线，刷新历史高点，随后尽管大幅下挫回吐涨幅，但在黑色系中仍相对抗跌。 

整体而言，黑色系本周前半周延续此前的上升格局，并且涨势进一步加剧，主要得益于中澳关系紧张以及工信部修订钢铁产

能置换实施办法，随着黑色系商品纷纷连续涨停、屡刷历史高点，引发社会广泛关注，近两个交易日黑色系商品爆发以获利了结

为主的减仓重挫，牛市行情出现阶段调整迹象。黑色系基本面的多重利好或已被疯狂的拉涨所透支，行情也将出现价值回归。 

二、波动分析 

1. 市场波动综述 

表 2：5月 10 日至 5 月 14 日当周五个交易日黑色系主力合约成交情况统计 

商品 开盘 收盘 最高 最低 涨跌 波幅 成交量 持仓量 

螺纹 2110 5677 5641 6208 5640 -0.63% 10.07% 1617.3万 114.8 万（-38.6 万） 

铁矿 2109 1230.0 1173.0 1358.0 1141.5 -4.63% 18.97% 251.5 万 42.2 万（-7.9 万） 

焦炭 2109 2835.0 2614.5 3004.5 2571.0 -7.78% 16.86% 190.8 万 15.5 万（+0.1 万） 

焦煤 2109 1940.0 19220 2138.5 1862.0 -0.93% 14.85% 167.3 万 14.3 万（-0.2 万） 

源：文华财经 

本周黑色系剧烈震荡呈现冲高回落之势，交投重心较上周均有不同程度的下跌，波幅则无一例外显著放大至 10%之上，铁矿

石的波幅甚至高达 18.97%。分品种来看：螺纹钢主力 2110 合约 5 月 10 日-5 月 14 日当周五个交易日报收三阴两阳格局，前三个

交易日期价进一步大幅拉涨，冲击 6200 元/吨关口，周四、周五则连收长阴线下挫，将此前半周涨幅回吐殆尽，整体较上周微跌

0.63%，振幅 10.07%，期价有效破位 5 日和 10 日均线，持仓巨幅缩减 38.6 万手，前期强势上攻格局遭到破坏；炉料此前涨势更

甚，本周跌幅更为剧烈，铁矿 2109 合约也报收三阴两阳格局，周一一度触及涨停，随后将高点刷新至 1357.0 元/吨，随后则连续

两个交易日以触及跌停板之势领衔暴跌，期价较上周下跌 4.63%，振幅则高达 18.97%，期价失守 5 日、10 日均线，回踩 20 日线

关口，技术指标 MACD 显现死叉迹象，短线或有反抽，但暴涨之势已遭破坏；焦炭 2109 合约则在黑色系中率先见顶，期价本周在

五一假期之后受焦煤的影响冲高至 3000 点，自身基本面一般，率先见顶回落，本周累计重挫 7.78%，振幅达 16.86%，有效破位 5

日、10 日和 20 日线，技术指标 MACD 显现死叉信号，多头格局遭到阶段性破坏，确立开启调整。焦煤则因中澳关系紧张以及商品

的共振上涨，本周延续快速拉涨将高点刷新至 2138.5 元/吨，随后连续两个交易日以探至跌停后反抽的形式下探，重心与上周基

本持平，波幅高达 14.85%，焦煤虽有调整迹象，但似乎相对抗跌。 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：基本面而言，地产投资增速和基建投资增速 3 月仍相对高位，4 月 CPI 和 PPI 同比均有所回升，钢材

社会库存和厂内库存持续大幅回落，螺纹表观消费量再度走高，高炉开工率略有小幅回升，吨钢利润高企。焦炭库存大增，现货

价格跟随期价连续拉涨六轮，随着本周期价回落，现货已升水；铁矿石库存大幅缩减，现货价格单周爆拉近 350 元/吨至 1800 元

/吨之上，显著升水现货，这在铁矿连续两个交易日触及跌停后，短期限制其跌幅，期价或有反抽；焦煤供给受中澳关系紧张拖

累，现货价格持续拉涨，期价暴涨至 2140 一线，刷新历史高点，随后尽管大幅下挫回吐涨幅，但在黑色系中仍相对抗跌。 

整体而言，黑色系本周前半周延续此前的上升格局，并且涨势进一步加剧，主要得益于中澳关系紧张以及工信部修订钢铁产
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能置换实施办法，随着黑色系商品纷纷连续涨停、屡刷历史高点，引发社会广泛关注，近两个交易日黑色系商品爆发以获利了结

为主的减仓重挫，牛市行情出现阶段调整迹象。黑色系基本面的多重利好或已被疯狂的拉涨所透支，行情也将出现价值回归。 

短期展望（周度周期）：本周黑色系剧烈震荡呈现冲高回落之势，前半周集体延续五一假期之后的暴涨，再度刷新历史高

位，引发监管关注，交易所采取上调保证金、手续费等手段，传闻国务院办公会议要求平抑大宗商品过度投机，周四、周五黑色

系全面爆发连续跌停板式跳水，整体上交投重心较上周均有不同程度的下跌，波幅则无一例外显著放大至 10%之上，铁矿石的波

幅甚至高达 18.97%，阶段性调整基本确立。分品种看： 

螺纹：螺纹 10 合约冲高至 6200 点一线后持仓开始收缩，在连续暴涨后拉升动能稍有衰减，三个交易日期价进一步大幅拉

涨，冲击 6200 元/吨关口，周四、周五则连收长阴线下挫，将此前半周涨幅回吐殆尽，整体较上周微跌 0.63%，振幅 10.07%，期

价有效破位 5 日和 10 日均线，持仓巨幅缩减 38.6 万手，前期强势上攻格局遭到破坏，警惕短期反抽，建议逢反弹沽空，依托 5

日均线止损。 

铁矿：钢厂利润飙升，钢材产量不减，铁矿发运和港口库存均有小幅下降，现货突破 200美元，62%品位进口铁矿石港口报

价突破 1800 点，铁矿 09 此前已刷新高点至 1358.0 元/吨，仍贴水现货，大商所修改铁矿石交割品级，也未对行情产生明显的影

响，随着下半年钢铁产量压减的压力加大，铁矿石期现货均难维系当前高价，期价连续两个交易日跌停板式重挫，单周振幅高达

18.97%，期价失守 5 日、10 日均线，回踩 20 日线关口，技术指标 MACD 显现死叉迹象，短线或有反抽，但暴涨之势已遭破坏。 

焦炭：焦炭完成第六轮 100 元/吨提涨，目前期现货基本平水，但焦炭前期跟涨焦煤冲击 3000 一线，为历史新高，中线来

看，国家压减粗钢产量以及焦化置换产能陆续投产，焦炭价格难以维系如此历史高价，09合约在周二已率先开启调整，本周累计

重挫 7.78%，振幅达 16.86%，有效破位 5 日、10 日和 20 日线，技术指标 MACD 显现死叉信号，多头格局遭到阶段性破坏，确立开

启调整吗，建议逢反弹沽空。 

焦煤：发改委声明无限期暂停中澳战略经济对话机制下一切活动，再度点燃因供需偏紧而做多焦煤的热情，焦煤 09 合约近

一周直线拉升，逐渐偏离多头发散的均线族，随后连续两个交易日以探至跌停后反抽的形式下探，重心与上周基本持平，波幅高

达 14.85%，焦煤虽有调整迹象，但似乎相对抗跌，预计短期高位震荡有所反复，可择机进行空焦炭多焦煤套利。 

2、操作建议： 

黑色系整体多头趋势遭到破坏，以 5 日和 10 日线为止损逢反弹短空为主，警惕高位震荡反复的风险，沽空建议轻仓。 
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