
请务必仔细阅读正文之后的声明

高估值下强需求预期还能否顺利接棒
——黑金五一策略

内容提要

易纲行长上周五提出，中国货币政策首要任务是维护物价稳定。基本可以确认大

规模刺激的政策的预期落空。所以周五开始黑色板块的集体下跌，应该是修正了觉得

会有大规模刺激、一定保 5.5GDP 目标的乐观预期。

钢材利润目前被挤压严重，在这种情况之下，铁矿与双焦之间的跷跷板效应将愈

发明显。而从基本面的情况看，铁矿供需并不如焦煤焦炭紧张，铁矿上涨空间会受到

一定压制。同时政策压力也始终存在，今年粗钢产量继续压减，铁矿下半年的需求预

期有所转弱。

疫情导致双焦供需矛盾在短时间内被激化，但进入高估值区间后则需要验证需求

承载能力，伴随需求预期下修以及中下游利润收缩，阶段性压力已经显现。

操作建议

策略 1：建议做多螺矿比，五一之后观察成材需求，如果不及预期，可以把

螺纹的多配撤掉。废钢供应目前看仍有瓶颈，盘面螺纹来到电炉谷电的支撑位置。

铁矿不如焦煤紧张，且未来供应有增加的预期。

策略 2：2800 附近焦煤可考虑轻仓多配，疫情影响缓和后焦化利润难长期维

持。关注需求预期变化，黑色产业利润收缩背景下，价格压力下移，市场情绪反

复，单边需谨慎。

风险提示

国内疫情反复、蒙古和俄罗斯煤通关正常化、终端需求不及预期
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一、 宏观面

2.1 国内宏观

易纲行长上周五提出，中国货币政策首要任务是维护物价稳定。基本可以确认大规

模刺激的政策的预期落空。所以周五开始黑色板块的集体下跌，应该是修正了觉得会有

大规模刺激、一定保 5.5GDP 目标的乐观预期。而且从目前的情况看，市场流动性并不缺。

央行在降准 25bp 的表述中也说了现在流动性是充裕的，目前市场缺的是信心。

2.2 国际宏观

美联储 5 月初就要继续加息以及确定缩表的节奏，虽然从过往的经验上看，美联储

加息并不会马上造成大宗商品的下跌，但是这次的加息节奏会更紧凑，美国面临的通胀

压力也非常高。俄乌的冲突目前还是被市场理解为利多黑色的，影响了两国铁矿和钢材

的出口，但是实际影响量有多少还不太好确定，而且战争持续，不光是冲击供应，也会

对全球经济产生负面影响，从而拖累需求。

二、 黑链情况

3.1 螺纹和铁矿

钢材强预期弱现实的情况和 2020 年夏季的时候非常类似。但今年和 2020 年的宏观

背景天差地别，2020 年刚刚开始全球大放水，同时中国的地产还是维持着非常好的韧性。

然而去年至今房地产已经明确地进入下行周期，虽然地产政策在放松，但是从目前的覆

盖面来看，还是集中在一些弱二线和三四线的城市。居民的购买力度下降是不争的事实，

限购限售以及房贷利率下调能否转换成销售的增长，再到施工以及竣工的增长，还需要

时间去传导。短期来看，钢材需求在五一节后有需要去验证预期的可能，如果不能兑现

强预期，那么黑色板块会像 20 年 9 月一样迎来一波调整。
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图：螺纹估值与产量

资料来源： Mysteel，富宝，优财研究院

图：历史类似行情

资料来源： Mysteel，富宝，优财研究院

铁矿供应端值得关注的是力拓集团的产能置换项目是否能够在上半年如期投产。此

外，目前高矿价背景下，非主流矿的产量复苏是大概率事件，包括传统非主流国家、国

产矿以及乌克兰铁矿海运转陆运的情况。钢材利润目前被挤压严重，在这种情况之下，
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铁矿与双焦之间的跷跷板效应将愈发明显。而从基本面的情况看，铁矿供需并不如焦煤

焦炭紧张，铁矿上涨空间会受到一定压制。同时政策压力也始终存在，今年粗钢产量继

续压减，铁矿下半年的需求预期有所转弱。短期数据上看，疏港量维持高位，到港量回

升，铁矿港口库存去化速度放缓。

图：华东电炉利润（元/吨） 图：钢材长流程利润(元/吨)

资料来源：富宝，优财研究院 资料来源：富宝，优财研究院

3.2 焦煤和焦炭

政策面对焦煤的影响目前看是比较小的，可以看到一季度的焦点依然是在动力煤和

铁矿，那一方面动力煤管控告一段落，政策对煤炭行业的扰动有所减弱，且焦煤与动力

煤存在较大差异，焦煤并不直接涉及民生，因此目前政策关注度不高，另一方面是煤矿

安全、环保的压力已经常态化存在，对正常生产的影响正在逐渐弱化。后续政策方面主

要还是看最后的粗钢压减政策定调，不过基于对 1-4 月压减量的考量，后续整体的压减

压力可能并不大，铁水日产维持 230 万吨是大概率的，旺季兑现 240-250 这一区间也并

非遥不可及。
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一季度累计压减粗钢 2275 万吨 铁水日产上方仍有空间

资料来源：我的钢铁网，优财研究院 资料来源：我的钢铁网，优财研究院

基本面上，四月以来由于疫情因素，导致各环节之间比较割裂。主要问题出在运输

上，河北疫情先起先落，部分钢厂库存被动降至警戒线附近，因此可以近期随着河北运

输情况改善以后，整个原料补库需求快速释放。但是因为山西这波疫情突然爆发，导致

双焦核心产地公路运输受阻，火运运力紧张临时替代能力有限，也就导致近期焦炭供需

错配的问题出现明显恶化，这也是为什么在钢厂低利润的情况下焦炭第六轮提涨依然快

速落地的原因。当然山西疫情影响的不仅仅是钢厂，可以看到 5、6轮提涨以后焦企利润

已经得到了明显的修复，在没有额外制约的情况下焦企提产意愿比较强，但是仍然没有

看见焦炭产量出现明显提升，原因还是在于疫情之下焦煤发运也受到了阻断，尤其是核

心煤种库存难补，制约了焦企是生产开工。

焦企利润充分修复 焦企提产遇阻

资料来源：wind，优财研究院 资料来源：我的钢铁网，优财研究院

那煤矿这边因为开采出来无法外发导致累库，为避免挤仓的情况发生，另外还要响
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应安全、环保政策，开始主动减产，导致国内焦煤供应下滑，而海运煤进口倒挂导致减

量明显，蒙煤通关也无法大规模放开（甘其毛都口岸仍未达到日通车 300，策克口岸 25

日开放存在较大不确定性等等），因此这个焦煤供应的紧张问题并没有在疫情之下得到

太多的改善，反而是在 230 这一铁水日产水平下，中下游的补库需求预期随着疫情而愈

发强烈，类似于目前的焦炭。

需求端焦煤库存新低 钢厂焦炭库存新低

资料来源：wind，优财研究院 资料来源：我的钢铁网，优财研究院

综合来看，双焦供应的问题一直都在，疫情没有扭转供需紧张形势，而是在短期之

内快速激化了供需矛盾，这也是双焦这一轮上行行情的重要驱动，对于后市，焦煤这端

的供给问题将在中长期持续存在，但估值进入高位，对于需求的考虑就愈发重要，市场

开始向下修正需求，产业利润扩张停滞，都意味着阶段性的高点已经出现，那么在新的

驱动出来以前双焦大概率会是高位震荡的表现，且会相对其他黑色品种较强。

煤矿累库压力不强 焦炭供需差快速走阔

资料来源：wind，优财研究院 资料来源：我的钢铁网，优财研究院
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三、 风险提示

国内疫情反复、蒙古和俄罗斯煤通关正常化、终端需求不及预期
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