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【解盘】黑金分析师：情绪回落，震荡为主

2024 年第 18 周

本周热点：情绪回落，震荡为主

期货板块 期货合约 核心驱动 行情观点

黑色金属

HC2410 震荡 未来重点关注制造业的变化，短期内热卷震荡为主

RB2410 震荡 关注成都取消限购政策效果，五一节前盘面延续可能

震荡格局

I2409 震荡 节前补库驱动正在边际走弱，预计铁矿石价格震荡运

行为主

JM2409 震荡偏强 焦煤在二季度有望迎来一波趋势性的机会，突破去年

12月份高点的可能性

期货：

热卷：

热卷基本面边际小幅改善。钢厂增加螺纹钢的⽣产减少热卷的⽣产，⾏业产业链内部处

于动态平衡，减少了负反馈的压⼒。卷螺差继续大幅收缩的驱动减弱。需求端，环比下降，

随着美国对中国的贸易打压⼒度，出口端海外贸易壁垒增加，远月估值⽬前看难拉升，需求

与产量变化不大，库存小幅去化，但去库速度仍慢于往年同期。热卷估值上升主要来⾃于成
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本端，原材料（铁矿和焦炭）价格大涨，是成本推动型的被动跟涨。热卷供应偏多，需求一

般。未来重点关注制造业的变化，短期内热卷震荡为主。

螺纹钢：

市场对于宏观方面二季度超⻓期国债发放以及专项债提速有较大期待，五月成材需求尚

未证伪，建材钢厂⽣产积极性近期显著提升，对原料需求增加，焦炭和铁矿表现较强势。焦

炭本周还有第四轮提涨预期，成材成本端的支撑较强，但钢材整体需求仍同比回落，板材出

口也没有较好表现，钢材需求方面仍需重点观察成材去库存斜率，螺纹是黑色产业最弱势品

种。产能方面，铁水连续 4周回升，原料快速反弹挤压吨钢利润，成材端产量仍保持增加。

近期财政有望发⼒对基建形成支撑，关注成都取消限购政策效果，五一节前盘面延续可能震

荡格局。

铁矿石：
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供应上，上周铁矿石发运量为 3010 万吨，环比增加 618 万吨，澳洲和巴西天气影响逐渐

削弱，发运大幅回升，到港 2389 万吨，环比减少 140 万吨，按航运周期推算 5月初到港或

有明显减量；需求上，上周铁水日均产量 228.7 万吨，环比增加 2.5 万吨，同比减少 14.8 万

吨，较前期高价库存消化后当前炉料成本较低，钢厂盈利率继续回升，复产动⼒上升，铁矿

石需求持续回升，主要还是五一节前钢厂补库需求；库存上，45 港库存 14759 万吨，环比增

加 200 万吨，同比增加 1872 万吨，前期压港加速转化为港存，库存继续累积，钢厂进口矿

库存 9380 万吨，环比增加 15 万吨，库销比 33.6，环比减少 0.3，同比增加 2.1。总的来看，

节前补库或临近尾声，铁矿石呈现出供需双增格局，节前补库驱动正在边际走弱，预计铁矿

石价格震荡运⾏为主。

焦煤：

焦煤三轮提涨落地，带动焦煤市场稳中偏强运⾏，节前仍有四轮提涨的计划，且下游

仍有补库预期，焦煤二季度可期。日内股市地产板块集体拉涨，法拍房流转也有企稳迹象，

地产端的情绪变化对整体黑色系有支撑作用。可持续观察地产的走势。尤其前期煤炭受安全

检查的影响，一直保持低产量，供应端跟不上传导到库存创历史新低。清明假期后焦煤持续

反弹近 400 点空间，日线周线都形成多头趋势，周线大级别MACD有⾦叉的迹象。焦煤在

二季度有望迎来一波趋势性的机会，突破去年 12 月份高点的可能性。
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（图片来源：wh6、slfu）
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