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钢企复产加速推进，补库带动原料偏强运行 

新年度伊始，长流程钢企加速复产，铁水产量和主要钢材品种产量均有较快回升。原料短期偏强运

行，但未来随着钢企补库临近尾声，原料上行驱动将逐步减弱。后期重点关注春节后华北钢企的复

产节奏和进度，如限产放松或冬奥会结束后复产提前，则恢复较慢的需求将承受冲击，板块或整体

承压。 

报告要点 

摘要：钢企复产加速推进，补库带动原料偏强运行 

逻辑：新年度伊始，长流程钢企加速复产，铁水产量和主要钢材品种产量均有较快回升。临近春节，

建材需求季节性回落为主，总产量较低情况下，库存累积仍偏缓，支撑现货价格维持高位，但随着

供给降幅收窄、需求继续回落，预计后期累库将有所加速，预计春节前钢材在低库存与冬储需求较

弱的博弈中震荡运行。钢企复产补库继续提振原料需求，铁矿港口成交重新活跃，本周疏港回升至

320 万吨左右；部分钢企逐步接受焦炭二轮提涨。钢企复产向焦化厂传导，焦炭日产量继续回升，

但部分煤矿出于保供要求恢复生产。原料短期偏强运行，但未来随着钢企补库临近尾声，原料上行

驱动将逐步减弱。 

后期重点关注春节后华北钢企的复产节奏和进度，如限产放松或冬奥会结束后复产提前，则恢复较

慢的需求将承受冲击，板块或整体承压。 

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） 
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品

种 
日观点 

中线展望 

（周度） 

钢

材 

钢材：钢厂延续复产，钢价震荡运行 

逻辑：昨日杭州中天螺纹 4800 元/吨（-），其他区域现货小幅探涨，期货价格震荡反弹，主要是受需求预期回暖、原料

成本支撑影响。供应方面，长流程钢厂复产，螺纹、热卷产量均回升。需求方面，冬季钢材消费量季节性走弱，本周钢

材转为累积，累库幅度偏慢。“稳增长”政策下，上半年钢材需求有望修复。近日冬储接单较好，但现实需求仍相对偏

弱，钢材复产后，现货上方压力加大，目前正经历从政策底到基本面底的过度阶段，钢材期价将维持震荡运行。 

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，房地产调控政策持续趋严（下行风险） 

震荡 

铁

矿

石 

铁矿：港口疏港大增，短期区间震荡 

逻辑：港口成交 158(+31)万吨。普氏 128.3(+2.9)美元/吨，掉期主力 127.6（3.4）美元/吨，PB 粉 825(+17)元/吨，超

特粉 520(+19)元/吨，折盘面 727 元/吨。超特粉 05 基差 3 元/吨，01 基差 24.5 元/吨，09 基差 38 元/吨。卡粉-PB 价

差 195(+13)元/吨，PB-超特粉价差 305(-2)元/吨。昨日港口现货成交火爆，周度生铁产量继续增加，铁矿需求上升。

港口钢厂权益库存增加，钢厂补库持续进行。本周港口疏港已回升至 315 万吨/天以上；同时前期钢厂补库积极，即使

考虑铁水的恢复，目前钢厂铁矿可用天数也已处在历史同期高位，后续补库对矿价的拉动作用将持续减弱。后市关注钢

厂复产进程及终端需求变化，短期震荡。 

操作建议：区间操作 

风险因素：钢厂超预期补库（上行风险）终端需求改善不及预期（下行风险） 

震荡 

废

钢 

废钢：长流程钢厂复产加快，沙钢上调采购价格 

逻辑：华东破碎料不含税均价 3290（+37）元/吨，华东螺废价差 1450（-22）元/吨。短流程方面，随着废钢价格上行，

部分地区电炉厂因利润持续亏损，钢厂效益不好开始减产，短流程日耗回落；而长流程钢厂利润依然较为可观，近期钢

厂复产消息较多，华东、华中、东北地区的钢厂均在 1 月有复产计划，长流程日耗仍在持续回升。由于终端需求预期

较好、近期钢厂复产速度加快，且临近春节钢厂对废钢采取补库措施，废钢价格下方仍有支撑，沙钢今日上调采购价格

100 元/吨，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：二轮提涨逐步落地，焦炭期价震荡调整 

逻辑：昨日焦炭现货市场稳中偏强运行，港口准一 2950 元/吨（+50），焦企二轮提涨 200 元/吨，钢厂陆续接受。伴随

现货提涨，焦炭期价震荡上行，05 合约基差-10，期价小幅升水。供应方面，近几周焦化产量回升，供应稳定；需求方

面，钢厂复产节奏加快，补库需求增加，阶段性拉涨现货。春节前，基于钢厂补库需求，焦炭价格具备一定支撑。冬储

补库完成后，应持续观察钢厂复产进度，未来终端进入淡季，预计焦炭期价将保持震荡运行。 

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，焦煤震荡运行 

逻辑：昨日焦煤现货市场稳中偏强运行，沙河驿蒙煤 2260 元/吨（-），山西和陕西部分煤种价格不同幅度上涨。焦煤期

价连日冲高后，进入震荡调整阶段。供应方面，煤矿开工率有所回升，部分煤矿出于保供要求，恢复生产，供给增量明

显。需求方面，下游冬储补库节奏加快，焦企利润回升，采购积极，推动焦煤现货价格阶段性反弹。冬储补库完成后，

预计焦煤期价受黑色板块整体预期影响，冲高后回落，延续震荡调整。而煤炭整体的宽松格局，也将拖累焦煤重心，后

续应持续关注煤炭供应政策的变化。 

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 

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 93 元/吨（+6），纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 180$/T，欧洲 ARA 港动力煤现货价

150$/T，理查德 RB 动力煤现货价 123$/T。CCTD5500 806 元/吨（+7）；CCI5500 811 元/吨（+14）；易煤指数北方

港 5500 804 元/吨（+6）。保供推进，产量继续释放，供应总量宽松，目前仍处于供暖需求旺季，日耗环比增加，预计

煤价在供应宽松和需求旺季的博弈中呈现震荡偏弱格局。 

操作建议：区间操作 

风险因素：环保督察超预期（上行风险）；寒潮强度超预期（上行风险） 

震荡偏弱 
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玻

璃 

玻璃：地产施工淡季，玻璃震荡运行 

逻辑：华北主流大板价格 1970 元/吨（-），华中 1936 元/吨（-8），全国均价 2043 元/吨（-7），主力合约 FG2205 基差

164（-73）。地产施工淡季叠加房地产商现金流紧张，玻璃下游深加工厂商需求减弱，选择性接单为主。今年的高利润

导致玻璃行业产能高企，在需求减弱的情况下，行业进入季节性累库，企业库存的攀升对玻璃价格形成下行压力。随着

市场价格临近成本线，利润压缩下，大量高龄产线冷修预期加强。今日价格企稳反弹，然而淡季库存压力较大，反弹空

间有限，震荡格局延续。 

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：库存持续累积，纯碱震荡运行 

逻辑：华北地区重质纯碱价格 2800 元/吨（-），主力合约 SA2205 基差 488（-62）。供给平稳，利润中高水平下开工较

为积极；终端房地产淡季叠加光伏玻璃投产预期偏弱，导致玻璃厂商面对纯碱的高报价采购积极性不强，纯碱库存在高

位继续爬升,对于现货价格产生下行压力。同时浮法玻璃利润承压，产线冷修预期加强，纯碱消费面临减量预期。今日

价格受到终端玻璃影响上行，然而库存并没有下行，反弹空间有限，震荡运行。 

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 193 -2 杭州（三线） 89 282 460 4610 0

5-10月 178 -1 天津 137 330 508 4570 10

10-1月 -371 3 广州 296 489 667 4960 0

1-5月 193 -18 上海 125 318 469 4920 0

5-10月 151 3 天津 115 308 459 4820 0

10-1月 -344 15 广州 35 228 379 4830 0

1-5月 -13 -15 青岛港PB粉 215 202 235 825 18

5-9月 33 -3 普氏指数 238 225 258 125.4 0.0

9-1月 -21 17 超特粉 24 3 38 515 10

1-5月 -41 53

5-9月 3 -1

9-1月 38 -52

1-5月 -150 45 蒙煤(沙河驿) 351 201 351 2535 0

5-9月 150 -22

9-1月 -1 -23 澳煤(峰景) 633 483 633 2817.5 5.9

1-5月 -82 -112 日照准一平仓 2810 0

5-9月 163 -17 日照准一出库 79 -3 38 2950 50

9-1月 -81 129 吕梁准一出厂 23 -59 -3 2740 200

1-5月 -92 70

5-9月 112 -8

9-1月 -20 -62

1-5月 -18 38

5-9月 80 38

9-1月 -62 -76

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 4882 25 螺纹 993 692 648 704 -18

华北 5028 25 热卷 965 664 646 721 -18

电炉利润 华东 -192 -25 焦炭 36 7 34 -281 0

3951 18

废钢价格 二级破碎料 3330 20 铁水成本（含税） 3176 17 废钢均价 3230 20

（张家港） 三级破碎料 3280 20 钢坯成本（含税） 3642 18
废钢-铁

水价差
93 1

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

内蒙

146.4

-2

105.2

-20

中信期货·黑色建材品种现货及盘面指标日度监测
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