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【解盘】黑金分析师：延续震荡偏强情绪

2024 年第 20 周

本周热点：延续震荡偏强情绪

期货板块 期货合约 核心驱动 行情观点

黑色金属

HC2410 震荡偏强 房地产政策及政府债券发行等利好政策刺激提振市

场情绪

RB2410 震荡偏强 前期原料价格上涨带动成本走高，支撑成材价格被动

上涨的逻辑仍然存在

I2409 震荡偏强 后续还是重点关注房地产政策的具体实施后市场对

购房需求的力度

JM2409 震荡偏强 焦煤依然具备多头的趋势性机会

SI2406 震荡 后市工业硅或继续维持底部震荡行情走势

期货：

热卷：

随着热卷产量的增加，需求也同样得到增加，随着原料的上涨形成成本支撑，热卷产量

逐步释放，上周 325.12 万吨，周度增加 6.12 万吨，目前社库和厂库分别增加 1.62 万吨至

0.39 万吨，总库存水平高于往年同期，成为制约价格的一方面因素。整体来看，房地产政策

及政府债券发⾏等利好政策刺激提振市场情绪，而整体宏观经济层面利好有限，还是要看需
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求能不能承接库存带来的压⼒，总的还是要看关注下游需求情况。

螺纹钢：

最新铁矿发运数据全球铁矿石发运总量3002.9万吨，环比减少123.8万吨，环比下跌4%。

澳洲发运量 1817.6 万吨，环比减少 238.5 万吨，环比下降 11%。黑色产业链矿石沉淀资⾦

125 亿左右，是黑色系最重要品种，铁矿石全球发运量大幅下降，原料端缺乏下降动⼒。成

材端铁水产量上周 234 万吨，市场预期继续增加至 240 万吨，铁水增加将延续。前期原料价

格上涨带动成本走高，支撑成材价格被动上涨的逻辑仍然存在，螺纹库存偏低，价格预期震

荡上涨为主，成材价格⻛险点是热卷库存上涨带来的市场压⼒。

铁矿石：

铁矿价格持续偏强运⾏，主要还是建材端去库比较乐观加上宏观政策，房地产刺激⼒度

的不断落实，钢厂复产动⼒提升，日均铁水产量持续增加，市场对需求预期的乐观情绪在提
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升。目前总的来看，铁矿供给相对较宽松，后续还是重点关注房地产政策的具体实施后市场

对购房需求的⼒度。

焦煤：

宏观：美国4国家统计局：4月份居⺠消费价格同比上涨0.3%,4月份PPI同比下降3.6%,4

月⾦融数据出现波动社融现负增⻓，央⾏数据显⽰，2024 年前四个月社融增量累计为 12.73

万亿元，2024 年一季度社融增量累计为 12.93 万亿元。因此，4月社融增量为-1987 亿元。

从社融分项来看，政府债券、企业债券和未贴现银⾏承兑汇票等拖累了 4月的数据。4月政

府债券净融资负增⻓ 984 亿元，比 2023 年 4 月少增 5532 亿元。政府债券规模下滑，因为国

债和地方债发⾏较缓。考虑到⼟地出让⾦下滑、专项债发⾏进度偏慢、地方财⼒有限等因素，

后续政府债融资将有所加快，预计对社融也将有明显提振。M1和M2增速均低于预期。

产业端：1.钢厂暂未回应焦炭的第 5轮提涨，对提涨抵触情绪增加，贸易商也开始积极出

货 2.上周钢联数据表现中性偏空，五大板材供需双增，库存降幅放缓，建材表需没有恢复 3.

吕梁地区的焦煤偏稳运⾏，个别煤矿新增停产，加剧优质资源紧缺，现货价格依然坚挺且进

口煤价价格高位偏稳。

地产端：上海北京深圳杭州等放开限购，阶段性供给量激增，对⼆⼿房价有一定的支撑。

本周一 5.13 日财政部召开超⻓期特别国债发⾏动员会。财政预算司⻓表⽰，根据特别超⻓国
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债项目的分配情况，及时启动超⻓期特别国债的发⾏工作。

焦煤库存结构：在 4.12日焦化厂+钢厂库存达近年来历史新低至 1493.37 万吨，5.10 日有

所回升 1688.63 万吨。

总结：⼆季度超⻓国债的发⾏+现货价格依然坚挺+地产限购的放开+技术面的回调在支撑

区域，焦煤依然具备多头的趋势性机会。

工业硅：

工业硅依处于“高供应，高库存，弱需求”状态，不过目前暂⽆其他的利空因素，叠加

多晶硅跌破成本存在减产可能，成本支撑逐步稳固，后市工业硅或继续维持底部震荡⾏情走

势。

（图片来源：wh6、slfu）
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