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草蛇灰线，预期交易再度开幕 

 

摘要： 

铁矿：5 月矿价总体震荡运行，市场交易节奏及情绪

反复、月末有所转好。从当月市场运行的主导逻辑看：1、

宏观面，美国债务上限法案获得众议院通过，6 月加息概率

下行，驱动风险偏好回暖；国内政策利好预期难以证伪，

但经济基本面数据疲弱，地产、基建仍有隐忧；2、产业

面，本月铁矿供强于需，钢厂长流程利润释放，铁水表现

不弱；此外，钢厂库存仍处近年低位，对铁矿价格向上弹

性有支撑；3、政策面，月中唐山粗钢平控落地，预计今年

粗钢压减的总基调以平控为主。月末中钢协表示今年将启

动低碳排放钢标准研究，绿色低碳发展仍是钢铁行业发展

大势。展望后市，市场再度进入预期交易主线，宏观预期

转好，铁矿中期供需逐步转向宽松，终端需求难见起色，

然而钢厂有复产动力，铁水产量表现不弱，铁矿库存亦处

于历史低位。市场多空因素交织，预计矿价短期震荡偏强

运行。 

 

废钢：5 月废钢价格跌势未止，但相较 4 月有所缓和，

且月底价格企稳回暖。5 月份全国平均废钢价格跌幅约 83

元/吨。需求始终是废钢价格的锚点，5 月处于季节性需求

淡季，近期废钢产业链需求的实际表现也较为低迷，叠加

成材价格震荡下行、宏观及终端风险因素升温，驱动废钢

的价格中枢逐渐下移，但市场始终处于现实与预期的反复

拉锯，导致跌价过程并非一蹴而就，且月末宏观预期大幅

转好，市场也进入了预期交易的阶段。正如我们在上月月

报中所提示的，交易节奏仍是淡季重点。展望后市，淡季

状态下预期对于废钢价格的影响权重加大。近期市场开启

预期交易，国内政策利好预期难以证伪，然基本面仍有风

险因素。美国政府债务上限问题基本解决，市场风险偏好

回暖，预计废钢价格短期震荡偏强运行，跟随成材为主。 

投资建议： 

铁矿：2309 合约短期偏多操作为主，上方压力位 780、

810 附近。 

风险因素： 

海外金融风险、美联储激进加息、国内地产基建风险 
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一、铁矿 

5 月矿价总体震荡运行，市场交易节奏及情绪反复、月末有所转好。从当月市场运行的

主导逻辑看：1、宏观面，美国债务上限法案获得众议院通过，6月加息概率下行，驱动风险

偏好回暖；国内政策利好预期难以证伪，但经济基本面数据疲弱，地产、基建仍有隐忧；2、

产业面，本月铁矿供强于需，钢厂长流程利润释放，铁水表现不弱；此外，钢厂库存仍处近

年低位，对铁矿价格向上弹性有支撑；3、政策面，月中唐山粗钢平控落地，预计今年粗钢

压减的总基调以平控为主。月末中钢协表示今年将启动低碳排放钢标准研究，绿色低碳发展

仍是钢铁行业发展大势。 

宏观方面，海外金融风波边际缓和，国内政策利好预期难以证伪，然经济基本面仍有隐

忧。从海外看，美国国会参议院已通过债务上限法案，将由总统签署，该法案将暂缓债务上

限生效至 2025 年。美国 5 月新增非农就业 33.9 万人，远超市场预期，然而 5 月失业率也处

于近期高点，目前市场主流预期美联储 6 月暂停加息。从国内看，5 月财新制造业 PMI 为

50.9，环比上月回升 1.4%，略高于市场预期，然而官方 PMI数据仍表明经济活动疲弱。本月

国内疫情再起，市场再度讨论通缩，地产、基建仍有隐忧，但政策利好预期难以证伪。 

产业方面，铁矿供强于需，铁水表现不弱，钢厂补库预期强化： 

1）供给端，5 月铁矿供应整体偏强，到港量表现中性。本月澳巴发运环比增加，澳洲

发运和巴西发运均为增量，全球发运总量环比增加，北方到港总量环比小幅增加。从边际增

量上看，铁矿仍表现为供强于需的格局。月末南非铁矿运输问题突显，但对供给的扰动预计

影响不大。5 月 31 日南非货运物流集团 Transnet 发布声明称由于电缆被盗已暂停其主要铁矿

石铁路线的运营。由于南非发运港口尚有库存，且可以使用卡车解决运输问题，短期内本次

电缆被盗风波对矿石发运影响较小。 

2）需求端，本月铁水产量环比下降，但表现不弱，且近两周处于持续回升的态势。铁

矿下游需求不弱，主因钢厂受长流程利润驱动复产，然而终端需求难见起色。本月以来，各

地粗钢压减陆续开展，预计今年粗钢压减的总基调以平控为主。部分钢厂计划复产或提前结

束检修，驱动市场形成钢厂补库原材料的预期。目前正值需求季节性淡季，后市铁水产量总

体趋势预计仍然回落，但幅度不大。 
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3）库存端，本月港口库存下行趋势放缓，钢厂铁矿库存仍在探底，关注潜在的利多驱

动。近期铁矿价格跌至阶段性低位，叠加钢厂长流程生产利润较足，对钢厂补库构成一定驱

动。然而从现实情况来看，钢厂仍维持低库经营的情况。钢材终端需求不佳，钢厂补库动作

仍然谨慎，多以按需补库为主。从钢厂的进口矿库存总量指标及库存消耗比指标看，均处于

近年低位。 

展望后市，市场再度进入预期交易主线，宏观预期转好，铁矿中期供需逐步转向宽松，

终端需求难见起色，然而钢厂有复产动力，铁水产量表现不弱，铁矿库存亦处于历史低位。

市场多空因素交织，预计矿价短期震荡偏强运行。操作建议：2309 合约短期偏多操作为主。 

1.1 现货价格：5 月总体震荡偏弱 

表格 1：港口粉矿现货价格及基差（元/吨） 

产地 品位 
元/湿吨 现货(折算

盘面)-09 5月 4日 6月 2日 涨跌 

澳大利亚 PB 粉矿:61.5% 805 797 -8 99.3  

澳大利亚 纽曼粉矿:62% 828 813 -15 113.8  

澳大利亚 麦克粉:61% 794 784 -10 98.0  

澳大利亚 罗伊山粉:61% 795 779 -16 106.2  

澳大利亚 金布巴粉:61% 768 751 -17 127.9  

巴西 卡拉加斯粉:65% 885 890 5 93.7  

巴西 混合粉 BRBF:62.5% 831 818 -13 92.6  

巴西 IOC6：61.5% 770 780 10 111.1  

澳大利亚 超特粉:56.5% 660 668 8 128.6  

澳大利亚 FMG 混合粉:58.5% 715 720 5 116.5  

澳大利亚 杨迪粉:58% 787 745 -42 172.6  

澳大利亚 卡拉拉精粉：65% 903 923 20 188.2  

澳大利亚 SP10 粉：58.5% 712 729 17 112.3  

乌克兰 铁精粉：65% 915 935 20 208.0  

国产 河钢精粉：63.5% 942 872 -70 131.8  

国产 鞍钢精粉：65% 907 838 -69 97.7  

国产 本钢精粉：65% 979 888 -91 106.6  

国产 马钢精粉：65% 1060 980 -80 268.4  

国产 五矿标准粉：61.5% 800 815 15 133.6  

数据来源：Wind，Mysteel，中信建投期货.  
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1.2 铁矿供需：供强于需，近强远弱 

供给端，5 月铁矿供应整体偏强，到港量表现中性。本月澳巴发运环比增加，澳洲发运

和巴西发运均为增量，全球发运总量环比增加，北方到港总量环比小幅增加。从边际增量上

看，铁矿仍表现为供强于需的格局。 

月末南非铁矿运输问题突显，但对供给的扰动预计影响不大。5月 31日南非货运物流集

团 Transnet 发布声明称由于电缆被盗已暂停其主要铁矿石铁路线的运营。由于南非发运港口

尚有库存，且可以使用卡车解决运输问题，短期内本次电缆被盗风波对矿石发运影响较小。 

近月非主流矿发运边际增量，主因关税下调、矿山增产。根据海关铁矿石进口量统计，

2023 年 1-4 月，非主流国家进口增量为 1457 万吨，增量主要来自于印度、加拿大、塞拉利

昂、伊朗四个国家，四国合计增量 1073 万吨，占比非主流总增量的 96%。从驱动因素看，

印度、伊朗或受关税下调影响较大，而塞拉利昂、加拿大主因国内矿山增产及对于中国需求

的乐观。 

5 月 22 日—5 月 28 日 Mysteel 澳洲巴西 19 港铁矿发运总量 2477.5 万吨，环比减少 24.5

万吨。澳洲发运量 1694.9 万吨，环比减少 143.2 万吨，其中澳洲发往中国的量 1356.1 万吨，

环比减少 212.4 万吨。巴西发运量 782.6 万吨，环比增加 118.7 万吨。全球铁矿石发运总量

2948.4万吨，环比增加 61.2万吨。中国 47港铁矿石到港总量 2408.9万吨，环比增加 117.0万

吨；中国 45 港到港总量 2244.1 万吨，环比增加 74.1 万吨。 

图 1：澳洲巴西 19 港铁矿石发货量（万吨） 图 2：45 港到港量（万吨） 

  

数据来源：钢联数据，中信建投期货                                                            数据来源：钢联数据，中信建投期货    
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需求端，本月铁水产量环比下降，但表现不弱，且近两周处于持续回升的态势，钢厂盈

利略有增加。铁矿下游需求不弱，主因钢厂受长流程利润驱动复产，然而终端需求难见起色。

本月以来，各地粗钢压减陆续开展，预计今年粗钢压减的总基调以平控为主。部分钢厂计划

复产或提前结束检修，驱动市场形成钢厂补库原材料的预期。目前正值需求季节性淡季，后

市铁水产量总体趋势预计仍然回落，但幅度不大。 

Mysteel 调研 247 家钢厂高炉开工率 82.36%，环比上周持平，同比去年下降 1.32 个百分

点；高炉炼铁产能利用率 89.66%，环比下降 0.26 个百分点，同比下降 0.24 个百分点；钢厂

盈利率 32.90%，环比下降 1.30个百分点，同比下降 18.62个百分点；日均铁水产量 240.81万

吨，环比下降 0.71 万吨，同比下降 1.81 万吨。  

图 3：日均疏港量（万吨） 图 4：日均铁水产量（247 家钢厂）（万吨） 

  

数据来源：钢联数据，中信建投期货                                                            数据来源：钢联数据，中信建投期货    

库存端，本月港口库存环比略有下降，钢厂铁矿库存仍在探底，关注潜在的利多驱动。

近期铁矿价格跌至阶段性低位，叠加钢厂长流程生产利润较足，对钢厂补库构成一定驱动。

然而从现实情况来看，钢厂仍维持低库经营的情况。钢材终端需求不佳，钢厂补库动作仍然

谨慎，多以按需补库为主。从钢厂的进口矿库存总量指标及库存消耗比指标看，均处于近年

低位。 

Mysteel 统计全国 45 个港口进口铁矿库存为 12752.54 万吨，环比降 41.29 万吨；日均疏

港量 290.99 万吨降 0.72 万吨。分量方面，澳矿 5835.22 万吨降 42.73 万吨，巴西矿 4348.64

万吨降 51.2 万吨。全国 47 个港口进口铁矿石库存总量 13366.54 万吨，环比降 47.29 万吨，

47 港日均疏港量 302.99 万吨，环比降 2.21 万吨。全国钢厂进口铁矿石库存总量为 8543.17
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万吨，环比减少 92.16 万吨；当前样本钢厂的进口矿日耗为 291.34 万吨，环比减少 2 万吨，

库存消费比 29.32，环比减少 0.12 天。 

图 5：铁矿港口库存（万吨） 图 6：247 家钢铁企业铁矿石进口库存（万吨） 

  

数据来源：钢联数据，中信建投期货                                                            数据来源：钢联数据，中信建投期货    

图 7：247 家钢铁企业铁矿石日耗（万吨） 图 8：247 家钢企铁矿库存消费比（天） 

  

数据来源：钢联数据，中信建投期货                                                            数据来源：钢联数据，中信建投期货    
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1.3 高低品价差：震荡运行 

图 9：60.5%金布巴和 56.5%超特粉价差 图 10：61.5%PB 粉和 56.5%超特粉价差 

  

数据来源：钢联数据，中信建投期货                                                            数据来源：钢联数据，中信建投期货    

图 11：65%卡粉和 56.5%超特粉价差 图 12：（卡粉+超特）/2 - PB 粉 

  

数据来源：钢联数据，中信建投期货                                                            数据来源：钢联数据，中信建投期货    
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二、废钢 

5 月废钢价格跌势未止，但相较 4 月有所缓和，且月底价格企稳回暖。5 月份全国平均

废钢价格跌幅约 83 元/吨。分地区看，东北地区废钢价格跌幅较小，总体价格波动弱于全国

平均。西南地区废钢价格跌幅较大，主因近期地区电弧炉需求不振，废钢价格迎来快速下行。

需求始终是废钢价格的锚点，5 月处于季节性需求淡季，近期废钢产业链需求的实际表现也

较为低迷，叠加成材价格震荡下行、宏观及终端风险因素升温，驱动废钢的价格中枢逐渐下

移，但市场始终处于现实与预期的反复拉锯，导致跌价过程并非一蹴而就，且月末宏观预期

大幅转好，市场也进入了预期交易的阶段。正如我们在上月月报中所提示的，交易节奏仍是

淡季重点。 

分析废钢市场基本面情况，短期供强于需，抑制废钢价格回升速率。供给端，5 月 255

家及 147 家钢厂废钢废钢到货量回升至去年水平，供给的恢复要快于需求，抑制废钢价格回

升的速率。需求端，5 月钢厂用废需求筑底回升，小样本钢厂废钢日耗已基本接近去年同期

水平，然而大样本钢厂废钢日耗相较去年同期仍有差距。分结构来看，长流程钢厂的废钢日

耗表现明显弱于短流程钢厂，也是因为铁水相较于废钢更具有性价比。库存端，钢厂废钢库

存短期迎来拐点后回落，相较去年同期水平差距较大。废钢基地库存仍在探底，但相较往年

同期水平差距不大。从市场情绪指标来看，市场各方主体心态呈现乐观变化趋势，本月钢厂、

贸易商看升比例有所上涨。 

从铁元素比价视角看，铁废价差走阔，目前铁水性价比明显。截至 6 月 2 日，废钢价格

与铁水成本价差收得 197.8 元/吨。本月铁废价差走阔幅度较大，环比上月走阔逾 150 元/吨，

主因铁水成本下行速率高于废钢价格。目前铁水较有性价比。从利润和开工率视角看，近期

螺纹长短流程利润分化加剧。钢厂长流程利润修复较多，主因双焦原料端价格下移。钢厂短

流程利润跌势未止，已处于近五年最低水平。钢厂长短流程开工率表现低迷，其中长流程开

工率处于近年低位，短流程开工率基本与去年同期水平持平。 

展望后市，淡季状态下预期对于废钢价格的影响权重加大。近期市场开启预期交易，国

内政策利好预期难以证伪，然基本面仍有风险因素。美国政府债务上限问题基本解决，市场

风险偏好回暖，预计废钢价格短期震荡偏强运行，跟随成材为主。 
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2.1 现货价格：5 月震荡偏弱 

表格 2：废钢现货价格指数（元/吨） 

区域 
元/吨 

5月 2日 6月 2日 涨跌 

全国 2570.2 2486.8 -83.4 

华东 2572 2514.8 -57.2 

华北 2637.8 2568.1 -69.7 

华南 2596.3 2454.6 -141.7 

华中 2453.5 2367.1 -86.4 

东北 2567.5 2502.5 -65 

西南 2599 2475 -124 

数据来源：富宝资讯，中信建投期货.  

2.2 废钢供给：5 月到货回升至去年同期水平 

图 13：255 家钢厂废钢到货量（吨） 图 14：147 家钢厂废钢到货量（吨） 

  

数据来源：富宝资讯，中信建投期货                                                                 数据来源：富宝资讯，中信建投期货     

图 15：109 家钢厂废钢到货量（吨） 图 16：沙钢废钢到货量（吨） 

  

数据来源：富宝资讯，中信建投期货                                                                 数据来源：富宝资讯，中信建投期货     
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图 17：132 家（高+转）钢厂废钢到货量（吨） 图 18：89 家短流程钢厂废钢到货量（吨） 

  

数据来源：富宝资讯，中信建投期货                                                                 数据来源：富宝资讯，中信建投期货     

图 19：29 家全流程钢厂废钢到货量（吨） 图 20：钢联样本钢厂废钢到货量（吨） 

  

数据来源：富宝资讯，中信建投期货                                                                 数据来源：钢联数据，中信建投期货     

图 21：61 家钢企废钢日均到货量（吨） 图 22：破碎料加工企业产量（万吨） 

  

数据来源：钢联数据，中信建投期货                                                              数据来源：钢联数据，中信建投期货    
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图 23：破碎料加工企业产能利用率（%） 图 24：破碎料加工企业开工率（%） 

  

数据来源：钢联数据，中信建投期货                                                              数据来源：钢联数据，中信建投期货    

2.3 废钢需求：5 月需求总体筑底回升，但弱于供给 

图 25：147 家钢厂废钢日耗（吨） 图 26：255 家钢厂废钢日耗（吨） 

  

数据来源：富宝资讯，中信建投期货                                                                 数据来源：富宝资讯，中信建投期货     

图 27： 132 家（高+转）长流程钢厂废钢日耗（吨） 图 28：89 家短流程钢厂废钢日耗（吨） 

  

数据来源：富宝资讯，中信建投期货                                                                 数据来源：富宝资讯，中信建投期货     
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图 29：61 家钢企废钢日均消耗量（吨） 图 30：211 家样本钢厂废钢消耗量（万吨） 

  

数据来源：钢联数据，中信建投期货                                                                数据来源：钢联数据，中信建投期货    

图 31：130 家纯高炉企业废钢消耗量（万吨） 图 32：57 家独立电弧炉企业废钢消耗量（万吨） 

  

数据来源：钢联数据，中信建投期货                                                                数据来源：钢联数据，中信建投期货    

图 33：211 家样本钢厂废钢消耗比（%） 图 34：130 家纯高炉企业废钢消耗比（%） 

  

数据来源：钢联数据，中信建投期货                                                                数据来源：钢联数据，中信建投期货    
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图 35：57 家独立电弧炉企业废钢消耗比（%） 图 36：24 家高&电企业废钢消耗比（%） 

  

数据来源：钢联数据，中信建投期货                                                                数据来源：钢联数据，中信建投期货    

2.4 废钢库存：钢厂、基地库存仍在探底 

图 37：255 家钢厂废钢库存（吨） 图 38：废钢基地库存（吨） 

  

数据来源：富宝资讯，中信建投期货                                                                 数据来源：富宝资讯，中信建投期货     

图 39：211 家样本钢厂废钢库存（万吨） 图 40：61 家钢企废钢日均库存（万吨） 

  

数据来源：钢联数据，中信建投期货                                                                数据来源：钢联数据，中信建投期货    
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图 41：加工准入企业废钢社会库存（万吨） 图 42：破碎料加工企业库存（万吨） 

  

数据来源：钢联数据，中信建投期货                                                                数据来源：钢联数据，中信建投期货    

2.5 市场情绪：钢厂、贸易商心态边际好转 

图 43：97 家钢厂看升比例（%） 图 44：97 家钢厂看跌比例（%） 

  

数据来源：钢联数据，中信建投期货                                                                数据来源：钢联数据，中信建投期货    

图 45：388 家贸易商看升比例（%） 图 46：388 家贸易商看跌比例（%） 

  

数据来源：钢联数据，中信建投期货                                                                数据来源：钢联数据，中信建投期货    
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2.6 铁废差 

图 47：铁废差（元/吨） 

 

数据来源：Wind，Mysteel,中信建投期货           

根据我们的测算模型，截至 6 月 2 日，废钢价格与铁水成本价差收得 197.8 元/吨。本

月铁废价差走阔幅度较大，环比上月走阔逾 150 元/吨，主因铁水成本下行速率高于废钢价

格。目前铁水较有性价比。从利润和开工率视角看，近期螺纹长短流程利润分化加剧。钢厂

长流程利润修复较多，主因双焦原料端价格下移。钢厂短流程利润跌势未止，已处于近五年

最低水平。钢厂长短流程开工率表现低迷，其中长流程开工率处于近年低位，短流程开工率

基本与去年同期水平持平。 

图 48：螺纹长流程利润（元/吨） 图 49：螺纹短流程利润（元/吨） 

  

数据来源：钢联数据，中信建投期货                                                                数据来源：钢联数据，中信建投期货    
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图 50：江苏电炉利润（元/吨） 图 51：华东铁水成本（元/吨，不含税） 

  

数据来源：富宝资讯，中信建投期货                                                             数据来源：富宝资讯，中信建投期货     

图 52：长流程开工率（%） 图 53：短流程开工率（%） 

  

数据来源：钢联数据，中信建投期货                                                                数据来源：钢联数据，中信建投期货    

图 54：华东螺废价差（元/吨，含税） 

 

数据来源：富宝资讯，中信建投期货                                 
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