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 一德期货有限公司-
唐山营业部 

—高产量+淡季VS旺季+缺口（短期） 
 
—房地产基建下滑VS环保政策限产（中长期） 
 
 



黑色多空逻辑热点：产业端供需争执 

■多头热点关注（雨季将过，低库存下易涨难跌） 

1、低库存：建筑材库存淡季垒不起库存； ★ ★ ★ ★ ★ 
2、不定期的环保限产：会议限产(全运会)+环保限产停产50%（2+26）。 ★ ★ ★ ★ ★ 
3、螺纹期货贴水：螺纹主力合约盘面贴水现货400； ★ ★ ★  
4、供需缺口：地条钢政策去除7000-8000万吨产能（可能1亿以上），钢厂转产、电弧炉上产能
等短期弥补不了中频炉去产能缺口；（？） ★ ★ ★  

5 、供给侧改革：发改委：截至5月底已压减粗钢产能4239万吨，完成年度目标84.8%。★ 

 

 

 
 

■空头热点关注（ 基建房地产下滑+高产量会补螺纹钢缺口） 

1、房地产政策收紧、投资增速同比下滑:房地产投资增速下滑，5月房地产开发企业土地购置面
积当月同比降至1.4%，新开工面积当月同比由10.1%降至5.2%； ★ ★ ★  ★ ★ 
2、基建投资增速同比明显下滑：基建投资增速回落1.55个百分点至16.66%。★ ★ ★  ★ ★ 
3、高利润伴随高产量：短期的供需矛盾在高利润的前提下不可能持续供应短缺；（？） ★ ★ 
★ ★ 
4、淡季：建材淡季，需求被压制。 ★ ★ 
  
 
 
 

 



网址：www.ydqh.com.cn 
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数据追踪: 

备注：6月数据尚未更新 

             

  数据名称 单位 本期 前期 增减 去年同期 增减 备注 

先行指标 
官方PMI（5月） % 51.2 51.2 → 50.1 ↑1.1   

财新PMI（5月） % 49.6 50.3 ↓0.7 49.4 ↑0.9 
不及预期、经济下行压

力加大  

价格指数 
CPI(5月) % 1.5 1.2 ↑0.3 2.04 ↓0.54 

无本质变化，影响中性 
PPI（5月） % 5.5 6.4 ↓0.9 -2.6 ↑8.1 

工业 工业增加值（5月） % 6.5 6.5 → 6 ↑0.5 较上月平/高于预期 

投资 

固定资产投资（5月） % 8.6 8.9 ↓0.3 9.6 ↓1 

低于上月/低于预期 
房地产投资（5月） % 8.8 9.3 ↓0.5 7 ↑1.8 
基建投资（5月） % 16.66 18.21 ↓1.55 19.75 ↓3.09 
制造业投资（5月） % 5.1 4.9 ↑0.2 4.6 ↑0.5 

  社会融资（5月） 万亿 1.06 1.4 ↓0.34 0.68 ↑0.38 低于预期 

  新增人民币贷款（5月） 万亿 1.11 1.1 ↑0.01 0.99 ↑0.12 高于预期 

货币供需 

M1（5月） % 17 18.5 ↓1.5 23.7 ↓6.7 
低于预期 

M2（5月） % 9.6 10.5 ↓0.9 11.8 ↓2.2 

利率（6-28） 

SHIBOR（O/N） 2.5390 2.5596 ↓2.06     

  
SHIBOR（1Y） 4.4193 4.4299 ↓1.06     

LPR  4.3 4.3 →     

5年期(国债)            
10年期（国债）             

进出口 
进口（5月） % 14.8 11.9 ↑2.9      

进出口超预期 
出口（5月） % 8.7 8 ↑0.7      



小结：关注7月央行公开市场操作情况 
 

货币政策未转向 

央行在6月份前三周投放了近4000亿货币，但其中真正长期的货币MLF投放仅600多亿，而其余

全是28天以内的逆回购，而这些属于极短期的货币投放，将在未来一个月以内到期回收。 

从上周开始，央行已经又开始净回笼货币，上周累计净回笼货币600亿，而本周前两天依然暂

停货币投放，又再度净回笼货币600亿。这意味着如果7月份以后央行继续暂停逆回购操作，6月份所

投放的货币将被全面收回，而7月份的流动性将面临重新收紧。 

金融去杠杆延续 

6月份政策短期缓和之后，银行同业存单发行量又创下历史新高，意味着银行又开始了加杠杆。

这意味着金融机构的加杠杆冲动并未受到根本的约束。 

6月份监管的缓和不代表去杠杆的结束，银监会自查报告虽然延后提交，但在3季度仍需上交，

届时部分发展失控的银行必须做出整改的举措，这也就意味着银行仍有缩表压力，而资产的出售将

在3季度对利率形成冲击。 
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供应研究：三高（高利润、高开工率、高产量） 

说明： 政策环境下，钢厂整体维持高利润，淘汰中频炉政策下粗钢产量表外向表内转
移。 
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供应研究：建筑材（螺纹+线材） 

说明：建筑材依旧维持低库存，本周螺纹钢社库减少2.15为387.75万吨，厂库减少7.38为239.22万
吨；本周线材社库减少5.69113.6万吨，厂库减少2.67为62.58万吨。 
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供应研究：热卷+冷轧 

说明：热卷去库存化明显，社库减少11.25为236.84万吨，厂库减少0.33为90.24万吨；冷轧社库减
少2.08为111.35万吨，厂库减少0.35为49.25万吨。 
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供应研究：中厚板 

说明：本周中厚板实际产量增加3.42万吨为115.88万吨；社库减少1.5万吨为100.86万吨，厂库减少
1.22万吨为70.5万吨。 
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原料研究：矿山调整发货结构+钢厂补库 
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独立焦化厂库存 万吨 内存 

焦炭平均库存可用天数:国内大中型钢厂 天 西本新干线 

四港合计 万吨 内存 

铁矿：钢厂补库，场内库存上升3天至25天，港口部分品种短缺，重点关注矿山发货结构。 
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市场结构：螺纹贴水大幅修复 
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说明：钢材原+原材料仍然是贴水结
构；螺纹前期大幅贴水有所修复。 



需求研究（刚需）：房地产新屋开工下滑 

分类 数据名称 单位 本期 前值 增减 去年同期 增减 备注 

房地产 
新屋开工（累计） % 9.5% 11.1% ↓1.6 18.3% ↓8.8 房地产调控政策和监管的滞

后影响开始显现 房地产销售（累计） % 14.3% 15.7% ↓1.4 33.2% ↓18.9 

基建 固定资产投资(累计)               

机械 

挖掘机（累计） % 78.20% 55.90%   -12.60% -   

            -   

            -   

家电 

家用洗衣机（累计） % 5.00% 4.50%   7.10% -   

家用电冰箱（累计） % 16.30% 18.60%   1.70% -   

家用空气调节器（累计） % 16.50% 16.30%   -2.00% -   

汽车 汽车产量（累计） % 9.00% 11.10%   6.50% -   

船舶 民用钢质船舶（当月） % 37.50% 49.20%   -5.00%     

出口 钢材出口（当月） 万吨 756.00  575.00    998.00  -24.25%   

说明：房地产调控政策和监管的滞后影响开始显现，市场对于后市需求预期悲观。 
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操作建议：产业逻辑间多空资金博弈剧烈 

单边投机 

铁矿（观望）：港口库存高位，钢厂虽有补库但心态未有明显变化，建议
重点关注港口现货品种间结构问题。 

螺纹（低多）：整个黑色产业链矛盾最集中。（备注：宏观当期稳定，预期悲观；淡季库
存未有累积，去除中频炉的缺口尚未补上逐渐明朗化/淡季预期修复----核心矛盾点即是建筑材库存变化情况----长
周期重点关注环保VS需求下滑） 

热卷（观望）：低开工、加速降库存，重点关注热卷下游需求情况。 

 

 

 
 

套利：（按照震荡的思路操作） 
螺纹正套（观望）：主力合约存在供需缺口vs远月环保限产，无明显套利机会 
铁矿正套（低多）：钢厂补库+矿山控制发货结构。 
钢厂利润（观望）：短期多空交织，钢厂利润尚无明显趋势。 
热卷-螺纹（近月高空，远月低多）：在螺纹偏强的基础上，按照震荡的思路操作。 

 

 

 
 




