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复产保持较快推进，节前黑色震荡运行 

临近春节，建材需求季节性回落为主，在资金情况改善背景下表现出短期韧性，叠加总产量较低，

库存累积仍偏缓，支撑现货价格维持高位。后期重点关注春节后钢企的复产节奏和进度，以及需求

恢复不及预期的风险。如年后去库较慢导致炼钢利润受挤压，叠加炼焦煤供应恢复拖累重心，板块

或将整体承压。 

报告要点 

摘要：复产保持较快推进，节前黑色震荡运行 

逻辑：本周华北部分钢企限产放松，铁水产量继续保持较快上行，废钢日耗有小幅回落，五大材产

量小幅上行；临近春节，建材需求季节性回落为主，在资金情况改善背景下表现出短期韧性，叠加

总产量较低，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，现货进一步上行空间有限。在现实缺货、现货价格坚挺、贸易商冬储积极

背景下，叠加旺季需求预期共同支撑钢材期价震荡运行。钢企备货及复产后的补库继续提振原料需

求，同时巴西强降雨对铁矿的情绪支撑延续；焦煤供应仍受到安全检查等因素限制，同时疫情对长

治运输也产生干扰，对焦炭形成一定支撑。但随着钢企补库临近尾声，原料上行驱动在逐步减弱。

后期重点关注春节后钢企的复产节奏和进度，以及需求恢复不及预期的风险。如年后去库较慢导致

炼钢利润受挤压，叠加炼焦煤供应恢复拖累重心，板块或将整体承压。 

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：预期驱动减弱，钢价震荡运行 
逻辑：昨日杭州中天螺纹 4750 元/吨（-），其他区域现货小幅上涨，总体保持平稳。昨日钢材期价冲高回落，主要是受
需求预期驱动减弱的影响。供应方面，长流程钢厂复产，螺纹、热卷产量回升。需求方面，冬季钢材消费量季节性走弱，
低产量下累库偏慢。“稳增长”政策下，地产资金或边际缓解，基建托底预期较强，终端需求有望修复，但政策底到基
本面底仍需时间过渡，钢厂复产后，钢价上方压力加大，华东三线螺纹基差收窄至 100 元/吨，需警惕节后需求不及预
期的风险，近日冬储接单较好，节前钢价或将维持震荡运行。 
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：供应扰动减弱，矿价震荡走势 
逻辑：港口成交 96.5(-45.5)万吨。普氏 128(-3.6)美元/吨，掉期主力 126.7(-4.5)美元/吨，PB 粉 844(+15)元/吨，超特
粉 543(+18)元/吨，折盘面 752 元/吨。超特粉 05 基差 11 元/吨，01 基差 17 元/吨，09 基差 38 元/吨。卡粉-PB 价差
230(+2)元/吨，PB-超特粉价差 306(+5)元/吨。昨日港口现货成交下滑，投机量减少，钢厂正常采买，节前补库接近完
成。巴西降雨的影响没有扩大，后续道路修复和复产将逐步推进，预计对供应影响有限。本周铁水产量继续增加，但整
体库存延续累积，供需双强，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：钢厂补库接近尾声，废钢价格逐渐承压 
逻辑：华东破碎料不含税均价 3305（-1）元/吨，华东螺废价差 1395（+1）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，且临近春节放假，短流程日耗回落；本周长流程钢厂利润受其他原料成本提高影响，
利润继续下滑，且近期废钢相对于铁水性价比下滑，长流程废钢日耗本周持稳运行。随着春节临近，钢厂补库接近尾声，
且螺废价差收窄，预计后续废钢价格承压，需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：下游需求持续回升，焦炭期价宽幅震荡 
逻辑：昨日，焦炭现货市场稳中偏强运行，港口准一 3200 元/吨（+50），焦企发起第四轮提涨 200 元/吨，主流钢厂暂
未回应。焦炭期价宽幅震荡，05 合约基差 250 元/吨（+30）。需求方面，钢厂复产节奏加快，铁水产量持续回升，在真
实需求的带动下，钢厂积极补库。供应方面，随着焦炭提涨的推进，焦化利润提高，焦企开工率小幅回升，焦炭产量有
所增加。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，应持续关注钢厂复产进度与终端真实
需求，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，期价震荡调整 
逻辑：昨日，焦煤现货市场稳中偏强运行，沙河驿蒙煤 2535 元/吨（-），焦煤期价震荡调整。供应方面，煤矿开工率持
稳，由于煤矿安全检查和春节假期等因素，焦煤增量受到抑制。需求方面，铁水产量回升，下游钢焦企业继续补库，短
期内对焦煤现货价格形成支撑。然而，从时间节点上看，冬储补库已近尾声，焦煤向上驱动逐渐减弱。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变化和钢厂复产进度。 
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：需求旺季过半，煤价震荡偏弱 
逻辑：主力 ZC2205 合约基差 246 元/吨（+4），纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 216$/T，欧洲 ARA 港动力煤现货价
148$/T，理查德 RB 动力煤现货价 159$/T。CCTD5500 916 元/吨（+13）；CCI5500 905 元/吨（+15）；易煤指数北方
港 5500 890 元/吨（-）。近期高耗能企业不断复产，带动能源补库消费增加，支撑煤价反弹，但考虑到旺季已经过半，
春节假期即将来临，反弹动能或将有限，同时保供推进持续下，煤炭社会库存已补充至安全基数，基本面仍为供给宽松
格局，煤价也将在供应宽松和旺季尾声的博弈中呈现震荡偏弱走势。 
操作建议：区间操作 
风险因素：环保督察超预期（上行风险）；需求强度超预期（上行风险） 

震荡偏弱 
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玻
璃 

玻璃：竣工预期支撑，库存增速减缓 
逻辑：华北主流大板价格 1947 元/吨（-2），华中 1928 元/吨（+8），全国均价 2001 元/吨（+1），主力合约 FG2205 基
差 5（+22）。施工淡季下，玻璃需求边际转弱，实际消费量季节性下滑。产能稳定需求转弱导致行业进入季节性累库，
库存累积使玻璃价格承压。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，同时下游节前备货使
得部分地区库存下降。期现货价格受成本支撑与节后赶工预期支撑，中长期关注地产竣工周期的支撑作用。 
操作建议：区间操作与逢低做多结合 
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） 

震荡偏强 

纯
碱 

纯碱：下游节前补库，库存小幅去化 
逻辑：华北地区重质纯碱价格 2500 元/吨（-），主力合约 SA2205 基差 39（+25）。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。但近月以来纯
碱企业通过降价促销，出货情况有所好转，给予市场一定支撑，叠加近期期现商补库采购增加，市场需求有所改善，短
期维持偏强走势。 
操作建议：区间操作与逢低做多结合 
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） 

震荡偏强 
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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 -26 -44 杭州（三线） 103 77 272 4600 0
5-10月 195 -2 天津 204 178 373 4610 20
10-1月 -169 46 广州 371 345 540 5010 10
1-5月 104 -25 上海 52 156 313 4940 -10

5-10月 157 3 天津 102 206 363 4900 40

10-1月 -261 22 广州 2 106 263 4890 40

1-5月 -1 -5 青岛港PB粉 190 189 218 840 -5

5-9月 29 -1 普氏指数 213 212 241 128.0 -3.6

9-1月 -28 6 超特粉 16 -1 29 545 15

1-5月 18 -6

5-9月 0 3

9-1月 -18 3

1-5月 178 128 蒙煤(沙河驿) 53 231 355 2535 0

5-9月 124 -8

9-1月 -302 -120 澳煤(峰景) 582 760 884 3064.0 57.2

1-5月 19 75 日照准一平仓 3210 0

5-9月 142 -21 日照准一出库 316 335 336 3200 50

9-1月 -161 -54 吕梁准一出厂 206 225 246 2940 0

1-5月 -236 -80

5-9月 98 -12

9-1月 138 92

1-5月 -44 34

5-9月 106 18

9-1月 -62 -52

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 4920 0 螺纹 839 834 763 479 -7

华北 5091 0 热卷 928 793 760 501 -22

电炉利润 华东 -245 0 焦炭 -12 0 21 -102 0

4201 22

废钢价格 二级破碎料 3360 0 铁水成本（含税） 3416 21 废钢均价 3260 0

（张家港） 三级破碎料 3310 0 钢坯成本（含税） 3892 22 废钢-铁
水价差

98 1
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除非另有说明，中信期货有限公司拥有本报告的版权和/或其他相关知识产权。未经中信期

货有限公司事先书面许可，任何单位或个人不得以任何方式复制、转载、引用、刊登、发表、
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标、服务标记及标记均为中信期货有限公司所有或经合法授权被许可使用的商标、服务标记及

标记。未经中信期货有限公司或商标所有权人的书面许可，任何单位或个人不得使用该商标、

服务标记及标记。 

 

如果在任何国家或地区管辖范围内，本报告内容或其适用与任何政府机构、监管机构、自

律组织或者清算机构的法律、规则或规定内容相抵触，或者中信期货有限公司未被授权在当地

提供这种信息或服务，那么本报告的内容并不意图提供给这些地区的个人或组织，任何个人或

组织也不得在当地查看或使用本报告。本报告所载的内容并非适用于所有国家或地区或者适用

于所有人。 

  

此报告所载的全部内容仅作参考之用。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，且中信

期货有限公司不会因接收人收到此报告而视其为客户。  

  

尽管本报告中所包含的信息是我们于发布之时从我们认为可靠的渠道获得，但中信期货有

限公司对于本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性以及完整性不作任何

明确或隐含的保证。因此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、

时效性及完整性产生任何依赖，且中信期货有限公司不对因使用此报告及所载材料而造成的损

失承担任 何责任。本报告不应取代个人的独立判断。本报告仅反映编写人的不同设想、见解及

分析方法。本报告所载的观点并不代表中信期货有限公司或任何其附属或联营公司的立场。  

  

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下。我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资

顾问。此报告不构成任何投资、法律、会计或税务建议，且不担保任何投资及策略适合阁下。
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