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预期短暂修复，钢价震荡运行 

展望后市，由于目前需求预期已经得到一定程度的修复，后续仍需持续关注地产调控

政策的变化，预计钢价区间震荡运行。 

报告要点 

钢材：预期短暂修复，钢价震荡运行 

逻辑：杭州螺纹价格 4830 元/吨（+20），01 合约基差 333 元（+41），建材成交 16.18 万吨。近期

需求有企稳迹象，建材成交回暖，螺纹表需同比降幅缩窄，由于地产调控政策放松的预期较强，此

前悲观的需求预期得到修复，并且由于铁水产量已经压缩至极低水平，支撑炉料价格反弹，因此供

需两端共振驱动钢价上涨。展望后市，由于目前需求预期已经得到一定程度的修复，后续仍需持续

关注地产调控政策的变化，预计钢价区间震荡运行。 

操作建议：区间操作 

风险因素：限产超预期（上行风险），新冠疫情反复，房地产调控政策趋严（下行风险） 

中线展望：震荡 
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品

种 
日观点 

中线展望 

（周度） 

钢

材 

钢材：预期短暂修复，钢价震荡运行 

逻辑：杭州螺纹价格 4830 元/吨（+20），01 合约基差 333 元（+41），建材成交 16.18 万吨。近期需求有企稳迹象，建

材成交回暖，螺纹表需同比降幅缩窄，由于地产调控政策放松的预期较强，此前悲观的需求预期得到短暂修复，并且由

于铁水产量已经压缩至极低水平，支撑炉料价格反弹，因此供需两端共振驱动钢价上涨。展望后市，由于目前需求预期

已经得到一定程度的修复，后续仍需持续关注地产调控政策的变化，预计钢价区间震荡运行。 

操作建议：区间操作 

风险因素：限产超预期（上行风险），新冠疫情反复，房地产调控政策趋严（下行风险） 

震荡 

铁

矿

石 

铁矿：需求预期出现反复，矿价震荡回落 

逻辑：港口成交 55.2(-83.8)万吨。PB 粉 670(-8)元/吨，超特粉 435(-)元/吨，折盘面 635 元/吨。超特粉 09 基差 26.3

元/吨，01 基差 23.3 元/吨，05 基差 11.3 元/吨。卡粉-PB 价差 118(+16)元/吨，PB-超特粉价差 235(-8)元/吨。澳洲主

流矿山发运有所恢复，淡水河谷发运明显回升，非主流矿受高硅巴粗临近成本影响发运相对低迷；当前铁水产量处于低

位，铁矿供需格局整体较为宽松，但预计随着到货量逐步回落，港口库存累积速度将有所放缓，但从结构性来看，近期

中品澳矿出现累库，中品溢价有所回落。粗钢减产目标 11 月基本可以完成，市场此前预计部分利润较好、前期受到产

量指标抑制的钢企 12 月有复产预期，但近日华北、山东地区冬奥前减产有加码消息，铁矿需求回升预期出现反复，叠

加长期宽松格局未改，矿价承压回落。 

操作建议：区间操作 

风险因素：成材需求大幅回落（下行风险）；环保限产不及预期（上涨风险） 

震荡 

废

钢 

废钢：终端需求预期改善，废钢价格企稳 

逻辑：华东破碎料不含税均价 2897（+39）元/吨，华东螺废价差 1864（-19）元/吨。前期终端需求不及预期，钢厂利

润下行迫使长短流程停产检修，废钢日耗下滑，钢厂补库意愿不强，废钢价格回落。但近期房地产政策边际放松，终端

需求有好转预期，提振钢厂信心，叠加 12 月份部分钢厂复产，废钢需求环比或将改善，基地信心恢复后也不再恐慌送

货，废钢价格重获支撑。后续需关注终端需求对废钢价格的支撑作用。 

风险因素：源头供给明显收缩（上行风险），终端需求持续弱势（下行风险） 

震荡 

焦

炭 

焦炭：铁水产量低位，期价震荡运行 

逻辑：昨日，焦炭现货市场偏弱运行，港口准一 2850 元/吨（-），钢厂七轮提降，累计降幅 1400 元/吨，昨日焦化厂开

始抵制提降，01 合约基差 80 元/吨。受钢厂复产预期波动影响，昨日期价震荡运行。从供需来看，焦化厂库存下降后，

产量持稳，而下游需求预期偏弱、钢厂复产低于预期。本周焦化厂库存下降，焦煤成本承压。在经历悲观情绪的释放后，

而期货受需求预期影响，向上修复基差，基差缩小后或再度面临现实压力，总体波动较大。 

操作建议：区间操作 

风险因素：需求不及预期、焦煤成本坍塌（下行风险）；限产放松、焦煤紧缺（上行风险） 

震荡 

焦

煤 

焦煤: 下游按需采购，焦煤震荡运行 

逻辑：昨日，焦煤现货偏弱运行，甘其毛都蒙煤 1800 元/吨（-），山西焦煤价格跌幅放缓。受钢厂复产及补库预期影响，

近日焦煤期价大幅反弹。从供需来看，过度累库后，焦煤产量被动下降；疫情影响减弱后，蒙煤通关回升；而需求方面，

下游焦化厂、钢厂限产较多，低库存下按需采购。近日焦煤受煤炭政策影响较大，焦煤现货经历快速下跌后，受到补库

带动企稳。期货受政策预期影响，阶段性向上修复预期后，或再次面临现实压力，整体保持震荡调整运行，波动较大。 

操作建议：区间操作 

风险因素：煤矿增产、进口放松（下行风险）； 进口限制常态，需求超预期（上行风险） 

震荡 

动

力

煤 

动力煤：旺季补库依旧，煤价区间震荡 

逻辑：主力 ZC2201 合约基差 177 元/吨（+8），纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 166$/T，欧洲 ARA 港动力煤现货价

139$/T，理查德 RB 动力煤现货价 160$/T。旺季日耗边际增加，但在今年经济动能同比减弱的预期下，电煤消费强度不

及去年同期。同时 11 月末开始，国庆后核增的大批产能将陆续释放，在电厂库存已修复至历史水平，且港口、电厂供

应都充足的条件下，旺季对煤价的预期支撑将会削弱，但化工、建材等行业的近期复产，也会一定程度抬升煤价，叠加

政策调控对市场交易情绪的影响，预计煤价呈现震荡格局。 

操作建议：区间操作 

风险因素：产能释放不及预期（上行风险）；寒潮强度超预期（下行风险） 

震荡 
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玻

璃 

玻璃：下游消费淡季，市场弱势震荡 

逻辑：华北主流大板价格 2092 元/吨（-），华中 1930 元/吨（+12），全国均价 2075 元/吨（-），主力合约 FG2201 基

差 298（-20）。施工旺季结束，下游深加工操作乏力，装置开工负荷整体降低，同时地产资金紧张短期难以得到明显缓

解，入市积极性疲态难改，选择性接单为主；下游订单薄弱，市场成交不佳，原片价格难以坚挺，成交重心接连下滑。

但随着市场价格临近生产成本，利润压缩下冷修预期增强，预计市场继续下跌空间不大，后期维持震荡格局。 

操作建议：区间操作 

风险因素：终端需求大幅回落（下行风险）；产能退出超预期（上行风险） 

震荡 

纯

碱 

纯碱：终端需求平稳，市场区间震荡 

逻辑：华北地区重质纯碱价格 3800 元/吨（-），主力合约 SA2201 基差 1116（-34）。随着能耗双控的力度减轻，限电

限产情况有所缓解，供应端干扰逐渐减轻，开工率开始时回升；下游需求订单稳定，刚需采购维持，市场情绪依旧良好，

市场供需相对平稳，但由于近期企业报价较高，下游采购减少，企业库存有所累积。且随着浮法玻璃利润受到极大压制，

后期可能存在大量冷修的情况，纯碱消费面临减量预期，市场维持震荡格局。 

操作建议：区间操作 

风险因素：产能投放加速（下行风险）；光伏点火超预期（上行风险） 

震荡 
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期货市场监测 

图 1： 黑色建材品种现货及盘面指标日度监测 

 

数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部  

品种 期差 最新 环比 基差 01 05 09/10 现货 环比

1-5月 233 -51 杭州（三线） 320 553 689 4660 10

5-10月 136 -8 天津 493 726 862 4740 80

10-1月 -369 59 广州 676 909 1045 5160 30

1-5月 182 -45 上海 196 378 514 4800 70

5-10月 136 6 天津 406 588 724 4920 70

10-1月 -318 39 广州 266 448 584 4870 40

1-5月 3 1 青岛港PB粉 120 123 138 666 -4

5-9月 15 3 普氏指数 162 165 180 113.2 -6.5

9-1月 -18 -3 超特粉 29 32 47 445 20

1-5月 200 26

5-9月 9 3

9-1月 -209 -29

1-5月 287 45 蒙煤(沙河驿) 122 409 516 2300 0

5-9月 107 15

9-1月 -394 -60 澳煤(峰景) 330 617 724 2508.2 -2.3

1-5月 274 -22 日照准一平仓 2910 0

5-9月 101 -4 日照准一出库 21 294 281 2850 0

9-1月 -375 26 吕梁准一出厂 -14 260 261 2660 0

1-5月 254 2 宁夏 -662 -408 -254 8500 0

5-9月 154 -12

9-1月 -408 10

1-5月 46 -42

5-9月 176 -16

9-1月 -222 58

电炉螺纹 最新 环比 盘面利润 01 05 09/10 现货利润 环比

电炉成本 华东 4413 38 螺纹 931 835 773 1016 -13

华北 4622 63 热卷 892 847 784 873 2

电炉利润 华东 332 -23 焦炭 105 182 203 -16 0

3764 58

废钢价格 二级破碎料 2960 30 铁水成本（含税） 2996 56 废钢均价 2860 30
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重要数据图表监测 

1、钢材价格数据图表 

图 2： 螺纹各地现货价格                 单位：元/吨  图 3： 热卷各地现货价格                  单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部 

 

图 4： 欧美热卷市场价               单位：美元/吨  图 5： 国际热卷 CFR 出口价              单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部 

 

图 6： 螺纹基差-主力合约          单位：元/吨  图 7： 热卷基差-主力合约               单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部 
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图 8： 螺纹期差                   单位：元/吨  图 9： 热卷期差                         单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部 

 

图 10： 杭州螺纹库存                   单位：元/吨  图 11： 杭州螺纹库存与价格                      

 

 

 
数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部 

 

图 12： 全国建材成交                  单位：吨  图 13： 华南建材成交                 单位：吨 

 

 

 
数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部 
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图 14： 华东建材成交                  单位：吨  图 15： 华北建材成交                 单位：吨 

 

 

 
数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部 

 

图 16： 钢材现货利润                  单位：元/吨  图 17： 电炉螺纹利润                 单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部 

 

2、铁矿价格数据图表 

图 18： 日照港 PB 粉价格            单位：元/吨  图 19： 日照港主流现货品种价格          单位：元/吨 
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图 20： 普氏 62%走势图               单位：美元/吨  图 21： 掉期当月走势图             单位：美元/吨 
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 数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

 数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图 22： 基差                     单位：元/吨  图 23： 铁矿近远月期差             单位：元/吨 

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

500

500

600

700

800

900

1000

1100

1200

1300

1400

2020/10/18 2021/02/18 2021/06/18 2021/10/18

连铁09合约 日照港超特粉

超特粉09合约基差

 

 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

01-15 02-15 03-15 04-15 05-15 06-15 07-15 08-15

i1909-i2001 i2009-i2101

i2109-i2201

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

2.1、铁矿期权价格图表  

图 24： 铁矿期权价格数据 
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图 25： 平值看涨期权价格走势图         单位：元/吨  图 26： 平值看跌期权价格走势图         单位：元/吨 
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数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

 

3、双焦价格数据图表 
图 27： 焦炭基差 01 合约          单位：元/吨  图 28： 焦煤基差 01 月合约               单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部 

 

图 29： 焦炭期差                   单位：元/吨  图 30： 焦煤期差                       单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部 
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图 31： 焦炭主产地出厂价格              单位：元/吨  图 32： 焦炭港口价格                单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部 

 

图 33： 山西主焦煤价格            单位：元/吨  图 34： 进口焦煤价格             单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Mysteel Wind 中信期货研究部 

 

图 35： 焦炭现货利润                   单位：元/吨  图 36： 焦炭盘面利润                 单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部 
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4、废钢价格数据图表 

图 37： 华东现货价格               单位：元/吨  图 38： 废钢铁水价差                  单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部 

 

图 39： 钢厂废钢到货量                 单位：吨  图 40： 张家港废钢到货量                 单位：吨 

 

 

 
数据来源：富宝资讯 中信期货研究部  数据来源：富宝资讯 中信期货研究部 

 

5、动力煤价格数据图表 

图 41： 动力煤价格及沿海运费数据 

 

数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部 
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图 42： 动力煤基差-近月合约          单位：元/吨  图 43： 动力煤基差-远月合约             单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部 

 

图 44： 动力煤期差                   单位：元/吨  图 45： 动力煤现货价格                 单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部 

 

5.2、动力煤运费 

图 46： 国内港口沿海运费                单位：元/吨  图 47： BDI 指数                

 

 

 
数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部 
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6、玻璃纯碱价格数据图表 

图 48： 浮法玻璃现货价格            单位：元/吨 

 图 49： 重质纯碱现货价格                      单位：

元/吨 

 

 

 
数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部 

 

图 50： 浮法玻璃近月基差          单位：元/吨  图 51： 浮法玻璃远月基差            单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部 

 

图 52： 重质纯碱近月基差          单位：元/吨  图 53： 重质纯碱远月基差            单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部 
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图 54： 浮法玻璃跨期价差          单位：元/吨  图 55： 重质纯碱跨期价差              单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究部 
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