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淡季需求承压，黑色震荡回调 

基于信用企稳、财政前置、地产资金情况改善因素，我们仍然看好明年上半年终端需求的边际修复。

经过春节前后的回调后，预计现实需求改善将驱动钢价出现反弹。同时，随着终端需求好转及华北

“2+26”城（冬奥会）限产结束，二季度粗钢复产推进相对较为确定，钢企备货补库将重新对原料

需求产生支撑，建议重点关注煤炭保供政策的退出节奏。 

 

报告要点 

摘要：淡季需求承压，黑色震荡回调 

逻辑：受华北大气污染管控及一季度错峰生产等因素、南方长流程钢企存在观望情绪影响，实际复

产节奏推进偏迟缓，支撑钢材库存连续去化。但当前绝对价格较合意的冬储价格仍偏高，同时疫情

的扰动再起、冬季寒流来袭，预计春节前现货主要在低库存与冬储需求偏弱的博弈中震荡偏弱运行。

对于原料而言，当前淡季需求开始转弱，而实际铁水产量仍在低位徘徊，预计 1 月实际复产进度将

较为缓慢，原料实际需求难有明显提升。从经验来看，1 月中旬节前补库将临近尾声，原料上行驱

动逐步减弱。 

预期方面市场担心春季后需求恢复速度对复产的承接能力。一方面，市场对于中期政策托底的力度

以及需求恢复的延续性产生担忧。另一方面，市场对于华北一季度限产实际执行力度放松的担忧及

明年减产政策放松的疑虑再起。因此市场担心春节后的需求恢复进度无法承接钢厂较快的复产，钢

材远月合约出现大幅回调。钢价回落将压制整个板块重心，对终端需求预期的担忧下原料端短期也

承压运行。 

基于信用企稳、财政前置、地产资金情况改善因素，我们仍然看好明年上半年终端需求的边际修复。

经过春节前后的回调后，预计现实需求改善将驱动钢价出现反弹。同时，随着终端需求好转及华北

“2+26”城（冬奥会）限产结束，二季度粗钢复产推进相对较为确定，钢企备货补库将重新对原料

需求产生支撑，建议重点关注煤炭保供政策的退出节奏。 

风险因素：终端需求改善不及预期，疫情发酵（下行风险）；地产政策进一步放松（上行风险） 

 



 

中信期货研究|策略日报（黑色建材）                                 

                                                                 2 / 5 

品

种 
日观点 

中线展望 

（周度） 

钢

材 

钢材：需求淡季来临，钢价阶段性回调 

逻辑：昨日钢材价格大幅回调，主要是需求预期波动、复产担忧增多的影响。供应方面，近期市场对钢厂复产的预期升

温，考虑到采暖季大气污染管控以及冬奥会影响，实际粗钢产量恢复节奏偏缓，预计春节前后复产有限。需求方面，冬

季来临，全国各地降温，钢材消费量季节性走弱，“稳增长”背景下，地产调控政策边际趋松，房企资金改善，上半年

钢材需求有望边际修复。综合来看，在“供给预期回升、需求现实偏弱”的背景下，钢材期价经历预期驱动下的反弹后，

将进入阶段性调整，等待年后真实的需求表现。 

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，房地产调控政策持续趋严（下行风险） 

震荡 

铁

矿

石 

铁矿：现实需求低迷，矿价震荡调整 

逻辑：港口成交 76(-15.5)万吨。掉期主力 122.7（-4.73）。PB 粉 800(-20)元/吨，超特粉 493(-12)元/吨，折盘面 698

元/吨。超特粉 05 基差 8 元/吨，09 基差 45 元/吨，01 基差 11 元/吨。卡粉-PB 价差 155(+5)元/吨，PB-超特粉价差

307(-8)元/吨。昨日期现价格出现回调，核心在于需求预期的驱动减弱。港口现货成交下降，钢厂采购比例有所增加。

本周澳巴发运继续回升，但南方到港出现减量；铁水产量维持低位，铁矿需求仍较为低迷。随着钢厂补库进程推进，即

使考虑铁水的恢复，当前钢厂铁矿可用天数也已处在历史同期高位，补库对矿价的拉动作用将持续减弱。但随着近期钢

厂复产逐步落地，铁水产量增加也将对铁矿形成一定支撑。后市关注钢厂复产进程及终端需求变化，短期延续震荡。 

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：钢材利润回落，废钢反弹受阻 

逻辑：华东破碎料不含税均价 3247（-4）元/吨，华东螺废价差 1487（-66）元/吨。短流程方面，随着废钢价格前期的

上涨，独立电炉生产企业的利润明显承压，导致其废钢日耗难有明显回升；而长流程近期由于利润回升，增加废钢用量，

使得废钢整体日耗企稳反弹。前期由于终端需求预期较好，明年上半年钢厂有较强的复产预期，且临近春节钢厂对废钢

采取补库措施，支撑了废钢价格。但随着淡季到来成材价格回落，钢厂利润承压，从而限制了废钢上方空间，后续关注

终端需求及钢厂补库对废钢的引领作用。 

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：需求预期减弱，焦炭宽幅震荡 

逻辑：昨日，焦炭现货市场偏稳运行，港口准一 2780 元/吨（-20），山西焦化厂提涨 50 元/吨，钢厂暂未接受。焦炭期

价大幅下跌，05 合约基差-40 元/吨。从供需来看，虽然当前铁水产量低至 199 万吨，后期有望回升，但在采暖季、冬

奥会、下游弱需求影响下，春节前产量提升空间有限。目前钢厂焦炭库存可用天数 16 天左右，与往年同期持平。焦化

厂库存压力减弱，产量也开始回升。期货受需求预期驱动、焦煤成本推动反弹较多，目前焦化厂仓单价 2900 左右，提

前反映现货 2-3 轮的上涨，而现货提涨落地缓慢。预计补库因素对焦炭价格带动有限，期价升水较多后也将有现实压

力，进入阶段性调整。鉴于上半年需求预期的改善，焦化厂利润偏低，焦炭短期也难以提降，预计围绕现货仓单价震荡

调整。 

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：冬储补库延续，焦煤震荡调整 

逻辑：昨日，焦煤现货市场稳中偏强运行，沙河驿蒙煤 2230 元/吨（-），山西焦煤价格不同程度上涨。受需求预期驱动

减弱影响，焦煤期价大幅下挫。从供需来看，钢焦产量偏低，焦煤需求偏弱，但后期铁水产量有望回升；吕梁煤矿事故，

引发山西安全大检查，上周煤矿权重开工率下降 1.8%，目前下游钢焦企业库存天数 16 天左右，低于往年 20-25 天的正

常水平。冬储采购积极后，煤炭供应由相对宽松转为紧平衡，拉动焦煤现货价格阶段性反弹。而下游复产偏慢，且焦煤

绝对价格仍大幅高于往年，经历冬储补库后，焦煤的现货涨势将放缓。动力煤增产保供，煤炭整体宽松格局，也将拖累

焦煤重心。预计下游钢焦补库还将持续 1-2 周，现货价格相对偏强，期货受黑色整体预期影响，冲高后回落，延续震荡

调整，后期关注煤炭供应政策的变化。 

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：市场供需宽松，期市震荡偏弱 

逻辑：主力 ZC2205 合约基差 221 元/吨（-11），纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 187$/T，欧洲 ARA 港动力煤现货价

148$/T，理查德 RB 动力煤现货价 151$/T。CCTD5500 888 元/吨（-21）；CCI5500 872 元/吨（-35）；易煤指数北方

港 5500 885 元/吨（-25）。煤炭供应持续放量，需求处于旺季但同比不及去年同期，整体看供需面趋于宽松，近期坑口

价格松动，期市情绪也将偏弱，叠加政策调控的影响，煤价呈现震荡偏弱格局。 

震荡偏弱 
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操作建议：区间操作 

风险因素：产能退出超预期（上行风险）；需求强度超预期（上行风险） 

玻

璃 

玻璃：施工淡季影响，市场弱势震荡 

逻辑：华北主流大板价格 2062 元/吨（-4），华中 2112 元/吨（-24），全国均价 2094 元/吨（-16），主力合约 FG2205

基差 285（-30）。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，后期维持弱势震荡格局。 

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：终端弱势运行，市场压力较大 

逻辑：华北地区重质纯碱价格 3500 元/吨（-），主力合约 SA2205 基差 1215（+8）。四季度限电限产情况有所缓解，供

应端干扰逐渐减轻，开工率回升；下游需求订单稳定，刚需采购维持，市场情绪依旧良好，刚需采购以及贸易环节采购

支撑市场表需的高位，企业库存处于低位状态。但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，现货重心仍有继续下滑可能。 

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 183 35 杭州（三线） 182 365 555 4700 -30

5-10月 190 0 天津 283 466 656 4710 0

10-1月 -373 -35 广州 517 700 890 5180 -20

1-5月 153 21 上海 162 315 477 4930 -50

5-10月 162 4 天津 242 395 557 4920 -40

10-1月 -315 -25 广州 82 235 397 4850 -70

1-5月 -9 -6 青岛港PB粉 209 200 230 812 27

5-9月 30 2 普氏指数 236 227 257 123.8 0.6

9-1月 -21 5 超特粉 23 14 44 505 25

1-5月 145 -10

5-9月 9 -2

9-1月 -153 12

1-5月 -120 -47 蒙煤(沙河驿) 152 32 151 2260 0

5-9月 119 -5

9-1月 2 51 澳煤(峰景) 558 438 556 2665.8 -7.7

1-5月 -80 -66 日照准一平仓 2710 0

5-9月 187 18 日照准一出库 12 -68 8 2800 10

9-1月 -107 48 吕梁准一出厂 -184 -263 -162 2460 0

1-5月 -74 18 宁夏 -128 -202 -140 8150 0

5-9月 62 12

9-1月 12 -30

1-5月 -38 -30

5-9月 112 70

9-1月 -74 -40

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 4857 76 螺纹 1015 798 733 976 -73

华北 4914 0 热卷 961 774 737 888 -103

电炉利润 华东 -62 -106 焦炭 123 37 31 -96 0

3824 58

废钢价格 二级破碎料 3310 60 铁水成本（含税） 3054 56 废钢均价 3210 60

（张家港） 三级破碎料 3260 60 钢坯成本（含税） 3515 58
废钢-铁

水价差
82 1

中信期货·黑色建材品种现货及盘面指标日度监测

长流程螺纹成本（含税）

螺纹

热轧

铁矿

动力煤

焦煤

焦炭

硅铁

硅锰

秦皇岛

鄂尔多斯

内蒙

85.8

-28

-328

230.4

-102

-366

0.0

0

0

239.2

-40

-254

942

8300

7700
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