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周度报告：宏观预期转弱 黑色震荡调整

资料来源：Mysteel 同花顺 长江期货

品种 基本面分析 展望

板块综述：上周黑色板块见顶回落，其中焦煤价格领跌，目前动力煤价格上涨至敏感区域（超过去年反内卷高点），盘面开始交易

煤炭保供预期，另外焦煤国内产量、蒙煤进口双高，市场情绪转弱。从整个期货市场来看，美国与伊朗谈判“陷入僵局”，油气期货走强 ，

其余商品价格下跌为主，另外高油价影响逐步显现，美国4月通胀数据大超预期，加息预期升温。后市展望：宏观政策方面，继续关注

美伊谈判进展，短期仍会反复搅动全球市场；产业格局方面，钢材库存去化顺畅，钢厂盈利率处于今年以来的高位水平，日均铁水产量

有望维持在240万吨附近，短期原料价格仍有支撑，产业矛盾暂时不大，但钢材需求面临季节性走弱压力。

钢材

估值方面，螺纹钢期货价格位于【电炉谷电成本，电炉平电成本】区间，静态估值中性；驱

动方面，宏观端，美伊谈判“陷入僵局”，且高油价冲击逐步显现，市场担心各国央行加息遏制通

胀，宏观预期转弱，产业端，目前钢材尚处于旺季窗口期，钢材库存去化顺畅，不过五月下旬需

求面临季节性走弱压力，钢材去库将放缓、甚至累库，预计下周钢材价格震荡调整为主。

震荡偏弱运行。

煤焦

国内焦煤产量短暂回落后，上周恢复至高位，焦煤总库存环比增加49.2万吨，库存结构上，

随着节后下游补库，矿山库存减少，洗煤厂、焦化厂、港口焦煤库存增加。焦炭方面，最近一周

焦炭产量环比持稳，总库存小幅下滑，港口降库，独立焦化厂与钢厂增库。整体而言，双焦基本

面矛盾不大，预计下周跟随钢价震荡偏弱运行。

震荡偏弱运行。

铁矿

上周铁水产量微增，目前日均铁水产量仍在240万吨附近徘徊，长流程钢厂盈利率持续回升，

目前处于今年以来的高位水平，预计后期铁水产量稳中有增，上周铁矿发运大幅下降，主要受天

气影响，后期仍会趋势性回升，上周港口铁矿去库、钢厂铁矿库存微增，整体延续去库格局。后

期关注焦点在于：如果钢材需求季节性回落+铁水产量高位，钢厂需要减产才能去库，届时铁矿、

钢材可能面临共振回落压力。

震荡偏弱运行。



黑色板块走势对比：见顶回落 焦煤领跌01

资料来源：Mysteel 同花顺 长江期货
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期货市场涨跌对比：油气走强 其余下跌为主02

资料来源：Mysteel 同花顺 长江期货
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现货价格：钢材铁矿下跌 双焦废钢上涨03

资料来源：Mysteel 同花顺 长江期货

-30 -30

50 50

10

-14.00 -0.89% -0.86%

3.21% 3.70%

0.46%

-1.76%
-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

五日涨跌 涨跌幅度

1600

2600

3600

4600

5600

6600

杭州螺纹钢:HRB400E 20MM 上海热轧:4.75

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

天津港准一级冶金焦 山西晋中焦精煤

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

(61.5%,PB粉):日照港 江阴废钢:6-8mm（右轴）



利润与估值：钢厂盈利改善 期螺估值中性04

资料来源：Mysteel 同花顺 长江期货
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钢材供需：产量稳需求增 去库速度加快05

资料来源：Mysteel 同花顺 长江期货
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铁矿供需：铁水产量微增 铁矿发运大降06

资料来源：Mysteel 同花顺 长江期货
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焦煤：原煤产量高位 总库存环比+49.2万吨07

资料来源：Mysteel 同花顺 长江期货

40

50

60

70

80

90

100

100

120

140

160

180

200

220

240

260

2022-1-1 2023-1-1 2024-1-1 2025-1-1 2026-1-1

523家矿山日均原煤产量 523家矿山日均精煤产量/右

100

200

300

400

500

600

700

800

523家样本矿山精煤库存 523家样本矿山原煤库存

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

2022-1-1 2023-1-1 2024-1-1 2025-1-1 2026-1-1

16港焦煤库存

1400

1800

2200

2600

3000

3400

焦煤库存：247钢厂+全焦化厂



焦炭：产量持稳 总库存环比-6.7万吨08

资料来源：Mysteel 同花顺 长江期货
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品种价差：卷螺价差略有回落09

资料来源：Mysteel 同花顺 长江期货
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重点数据/政策/资讯10

 美国总统特朗普5月11日在白宫对媒体表示，伊朗对美国所提方案的回应“愚蠢”，目前与伊朗的停火协议正处于

“岌岌可危”的状态。伊朗议长称，除了接受伊朗“14点提案”中所规定的伊朗人民权利之外，没有任何替代方案。

 2026年4月中国出口钢材949.8万吨，较上月增加36.3万吨；1-4月累计出口钢材3421.4万吨，同比下降9.7%。

 沙特阿美总裁阿明·纳赛尔称，过去两个月全球石油供应减少约10亿桶。5月10日，卡塔尔液化天然气运输船时隔约

70天首次通过霍尔木兹海峡。伊拉克和巴基斯坦已分别同伊朗签订协议，以从海湾地区运输石油和液化天然气。

 印度正考虑采取紧急措施以支撑外汇储备，包括限制黄金和电子产品等非必要进口，上调燃料价格等。5月13日起将

黄金和白银进口基本关税从5%上调至10%，将黄金、白银进口的农业基础设施与发展附加税从1%提高至5%。

 印尼推迟了对铜、锡、镍、金和银等大宗商品征收采矿特许权使用费的实施，以便制定更好的方案。

 2026年1-4月蒙古国煤炭出口量累计3907.19万吨，同比增长56.51%。

 5月12日，秘鲁正式发布《能源紧急状态法令》，以应对国内电力供应紧张和工业天然气配额受限的局面。

 美国4月CPI同比上涨3.8%，超出市场预期的3.7%，创2023年5月以来新高；核心CPI同比上涨2.8%，超出预期的

2.7%，并创2025年9月以来新高。美国4月PPI同比上涨6%，创2022年12月以来最高水平，核心PPI同比上涨5.2%。

 几内亚矿山受限于海运成本困境，部分铝土矿企自5月起陆续减少发运计划。

 国家主席习近平同来华进行国事访问的美国总统特朗普举行会谈，双方将构建“中美建设性战略稳定关系”作为中

美关系新定位，为未来3年乃至更长时间的中美关系提供战略指引。

资料来源：Mysteel 同花顺 长江期货
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的信息或意见并不构成所述期货的买卖出价，投资者据此作出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司及作者在自

身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的交易机会不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲突。本

报告版权仅为本公司所有，未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、引用或再次分发

他人，或投入商业使用。如征得本公司同意引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“长江期货股份有限

公司”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。

免责声明

本报告仅供参考之用，不构成卖出或买入期货、期权合约或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息

和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享投资收益或者分担投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资

者应当充分了解报告内容的局限性，结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承

担风险，我公司及员工对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

风险提示



THANKS 感谢

长江期货股份有限公司
Add  /  武汉市江汉区淮海路88号13、14层

Tel  / 027-65777137
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