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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

黑色板块总结：补库渐进尾声，原料驱动减弱

◼ 上周成材与原料走势再度分化。对于成材而言，节前累库速度偏缓，贸易商冬储积极性提升，现货坚挺以及旺季需求修复预

期带动期价上行；对于原料而言，复产进入实质性阶段、补库渐进尾声，钢企补库力度减弱后，铁矿震荡运行；焦煤、焦炭

期价均有所回落，盘面利润有所扩大。

◼ 钢材端，近期终端需求降幅持续修复，五大材表观消费之和暂时处于农历同期最高水平，在财政前置、信用企稳、地产向基

本面底过渡的背景下，预计上半年的需求降幅有望持续收窄，但考虑到去年下半年以来较差的地产新开工的拖累以及基建端

用钢需求的释放存在一定滞后性，叠加疫情因素干扰，年后的终端需求回归可能偏缓。供给端，元旦以来铁水产量保持较快

回升，但部分电炉钢企由于亏损提前放假，钢材整体产量回升进度偏缓，年前钢材累库进度显著偏慢，建材库存处于近年同

期最低水平，卷板库存继续逆季节性去化，现货价格受到较强支撑，贸易商冬储积极性较好，年前钢价保持震荡运行。预计

年后库存高点仍将低于近年同期水平，但南方复产持续推进、冬奥结束后华北产量也将较快恢复，在供给降幅持续收窄、需

求恢复偏缓的情况下，预计2月底至3月库存去化速度放缓将施压钢价。风险在于终端需求快速恢复以及废钢供给持续紧张导

致电炉复产缓慢。

◼ 对于原料而言，据了解各地钢企补库已经渐进尾声，钢企补库对于原料价格的上行驱动明显减弱，预计年后随着复产推进，

钢企将随用随采为主。铁矿长期宽松格局未改，随着补库推动减弱，矿价将逐步承压运行。焦炭预计现货四轮提涨结束后压

力将逐渐呈现；钢企和焦企整体焦煤库存可用天数偏低，预计补库会延续至春节前后，但在稳经济、保供应的大背景下，预

计年后煤矿将会较快复产，随着焦煤供需格局向宽松过渡，下游的补库力度也将转弱，目前盘面已经开始交易这一逻辑。

◼ 节前钢贸商高价冬储，一旦节后终端需求回归偏缓、钢材库存去化偏慢，锁价贸易商出货将施压钢价，炼钢利润收缩将压力

向原料端传导，从而引发产业链负反馈。预计年前震荡运行为主，可以等待年后矛盾逐步显现后，择机等待逢高做空机会。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

1 、螺纹：预期驱动减弱，螺纹震荡运行

品种 周观点 中线展望

螺纹

1、需求：政策稳增长预期较强，地产资金偏紧的状况有望改善；冬季多地降温，建筑需求季节性回落为主。从政策

底到基本面底仍需等待，强预期下冬储需求回暖，建材成交小幅上涨。

2、供给：本周螺纹产量回升，主要是长流程增产，限产因素弱化后，1月份长流程产量可能延续向上恢复；考虑冬奥

会影响，2月份产量可能再度下降，总体产量将处于回升阶段，供应压力将逐步增大。

3、库存：总库存550万吨（+20）；需求季节性回落，而复产稳步推进，冬储补库下，库存由厂库向社库转移。

4、基差：华东三线螺纹基差129/吨。受需求改善预期驱动，基差走弱较多，预期驱动减弱后，基差可能反弹。

5、利润：热螺纹即时成本4198元/吨（+135），螺纹即时利润492元/吨（-105）；上周钢材现货基本持稳，但铁矿、

焦炭价格上行，原料上涨更多。目前钢厂利润已大幅压缩，在钢企复产、原料补库结束前，利润仍有收缩预期。

6、总结：地产政策底显现，需求的改善预期较强，冬季现实需求逐步走弱，春节前后将经历从政策底到基本面底过

渡的过程，而供给端复产稳步推进，近两周产量回升较快。总体供需阶段性走弱，螺纹库存也开始累积，在预期的支

撑下，预计春节前后螺纹价格震荡运行。节后若需求恢复不及预期，有阶段性下跌风险。

操作建议：区间操作

风险因素：压减粗钢产量等相关政策加码（上行风险）；地产政策维持严厉调控，新冠疫情反复（下行风险）

震荡
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

2 、热卷：库存累积偏慢，节前热卷震荡

品种 周观点 中线展望

热卷

1、需求：受汽车销售好转以及基建逐步发力影响，热卷需求边际恢复，同比降幅相较前期也有所收窄，另外部分制

造业工厂节前备货，对热卷需求也有提振。

2、供给：本周产量回升较多，主要是在限产压力减弱后，华北区域的钢厂有检修后复产。目前钢厂保有利润，限产

因素趋弱后，热卷产量将延续回升趋势。2月冬奥会限产后，北方卷板产量可能稍有下降。

3、库存：需求降幅整体收窄，而复产稳步推进，库存继续延续去化，对现货价格有一定支撑。

4、基差：05合约上海热卷基差285元/吨（-157），热卷库存保持去化，支撑现货价格，期价受预期影响波动。

5、利润：热卷即时成本4341元/吨（+135），热卷即时利润504元/吨（-110），上周钢材现货基本持稳，但铁矿、焦

炭价格上行，原料上涨更多。目前钢厂利润已大幅压缩，在钢企复产、原料补库结束前，利润仍有收缩预期。

6、总结：年前热卷需求阶段性改善，同比降幅明显收窄，而复产稳步推进，低库存对热卷现货价格产生一定支撑。

中期来看，限产因素趋弱后，热卷产量的恢复空间较大，而“稳增长”政策提振需求修复的节奏，有不确定性，可能

节后恢复偏慢，进而预期出现分化，春节前后热卷期价总体保持震荡，警惕节后需求不及预期的风险。

操作建议：区间操作

风险因素：旺季需求超预期释放（上行风险）；压减粗钢产量等相关政策放松，新冠疫情反复（下行风险）

震荡
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

3、铁矿：供应风险基本解除，需求增量有限，矿价震荡

品种 周观点 中线展望

铁矿

（1）供给：全球及澳巴发运减少，同时发往中国货量也有回落：澳洲全体矿山发运季节性减量，同比小幅回落，往

国内比例减少；巴西发运回落，本周降雨对发运影响仍在。高频数据到港维持高位，供应有支撑。

（2）需求：日均铁水产量继续增加，复产集中在华北地区。展望本周，华北大部分钢厂已完成补库，小部分钢厂新

增检修，叠加疫情对区域汽运有所影响，预计采买需求减少。

（3）库存：港口库存累库，钢厂提货依旧积极，但疏港中出口转水减少；同时到港维持高位，港口区域库存明显累

积。随着钢厂整体目前库消比处于同期高位，补库对矿价的带动作用减弱。

（4）基差：现货成交没有进一步走强，基差低位波动。05合约仍有节后复产的向上支撑，5-9正套结构延续。

（5）利润：高炉吨钢毛利略减少；铁矿远期价格冲高回落，落地利润维持负值。

（6）总结：澳巴发运环比减量，同时巴西降雨影响短期发运，海外发运将出现季节性回落；但前期的高发运将支撑

铁矿到港处在偏高水平。铁水产量环比回升，本周有钢厂新增检修，需求增量空间有限。同时随着大部分钢厂补库

基本完成，复产对需求的拉动边际减弱，节前铁矿基本面变化有限，难以形成趋势性行情。

操作建议：区间操作

风险因素：复产力度加强（上行风险）终端需求改善不及预期（下行风险）

震荡
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

4、焦炭：冬储补库临近尾声，焦炭期价高位震荡

品种 周观点 中线展望

焦炭

（1）需求：上周247家钢厂铁水日产量213.7万吨（+5.2），高炉开工率75.8%（+1.6%），华北部分钢企限产放松。

（2）供给：上周，全样本焦化厂日均焦炭产量62.7万吨（+1.6）；247家钢厂日均焦炭产量45.9万吨（+0.4）。随

着焦化利润的回升，在下游真实需求拉动下，焦炭产量小幅增长。

（3）库存：上周，焦炭总库存1018.6万吨（+10.2），全样本焦化厂库存107.2万吨（-4.5）；主要港口库存207万

吨（-1）；247家钢厂库存704.6万吨（+15.9），可用天数14.3天（-0.3）。增库主要由钢厂的真实需求所致，贸易

商投机性参与较少，库存结构由焦化厂向钢厂转移。

（4）基差：港口准一3200元/吨（+220），05合约港口准一基差344元/吨，期价贴水幅度较大。

（5）利润：焦煤价格接连上涨，焦化利润略有回落，平均吨焦利润0-100元/吨。

（6）总结：钢厂复产节奏加快，近几周铁水产量明显回升，钢厂焦炭日耗增加，补库需求旺盛，推动焦炭价格阶段性

反弹。焦煤供需偏紧，现货价格坚挺，成本向上支撑。春节前，铁水进一步增量有限，随着钢厂补库临近尾声，焦炭

的向上驱动逐渐弱化，期价将保持震荡运行。冬储补库结束后，应密切关注钢厂复产进度。

操作建议：区间操作。

风险因素：焦煤成本坍塌、需求大幅走弱、粗钢压产（下行风险）；焦煤紧缺，焦炭环保限产（上行风险）。

震荡
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

5、焦煤：现货供需偏紧，期价震荡运行

品种 周观点 中线展望

焦煤

（1）需求：上周铁水日产量213.7万吨（+5.2），焦炭产量小幅增长，钢厂+焦化厂日均产量108.6万吨（+1.92）。

下游补库延续，预计进入一月中下旬后，冬储补库对焦煤的支撑将趋弱。

（2）供给：上周国内焦煤供应持稳，煤矿权重开工率98.3%（+0.1%），原煤产量597万吨（+0.7），煤矿春节假期

临近，疫情对焦煤的生产和运输造成扰动；进口资源仍然维持低位。

（3）库存：上周焦煤总库存3177万吨（+101），增幅较大。煤矿库存234.4万吨（-22.5），焦化厂库存1474.2万

吨（+105.1），钢厂库存1020.9万吨（+15.5），港口库存447万吨（+3），下游持续补库。

（4）基差：沙河驿蒙煤2535元/吨，05合约结算价2290元/吨(+24)，现货偏强，期货震荡，期货贴水。

（5）利润：现货价格稳中偏强运行，煤矿利润上升。

（6）总结：近几周钢厂复产节奏加快，焦化产量持续回升。焦煤库存可用天数相比往年较低，为防止疫情的突发性影

响，下游钢焦企业积极补库。焦煤供应增量受限，供需相对偏紧，阶段性推涨现货。预计进入一月下旬后，下游补库

放缓，焦煤的向上驱动减弱，焦煤期价将跟随黑色板块整体走势。另外，煤炭整体的宽松格局，也将拖累焦煤重心。

后续应重点关注煤炭供应政策和下游真实需求的变化。

操作建议：区间操作。

风险因素：终端需求走弱、煤矿增产、进口政策大幅放松（下行风险）；煤矿复产不及预期（上行风险）。

震荡



8
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

6、废钢总结：钢厂补库接近尾声，废钢价格保持平稳
品种 周观点 中线展望

废钢

（1）、供给方面：钢厂废钢日均到货量30.6（+2.3）万吨。由于近期钢厂逐步复产，且沙钢提高废钢采购

价格，废钢到货短期逆季节性反弹。

（2）、需求方面：钢厂废钢日耗量28.3（-0.4）万吨。随着废钢价格上行，部分地区电炉厂因利润持续亏损，

长流程钢厂利润也有下滑，且废钢相对于铁水性价比已不高，导致废钢日耗整体回落。

（3）、库存方面：废钢钢厂库存593（+25）万吨。出于节前补库需求，并提升了废钢采购价，致使废钢到

货回升，长流程钢厂废钢库存反弹。

（4）、废钢与铁水价差：由于本周焦炭现货价格回升较多，铁矿现货价格也有所上涨，致使废钢铁水价差

收窄。

（5）、总结：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

废钢日耗稳中略减。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

终端需求后续对废钢的引领作用。

风险因素：终端需求爆发、限产放松（上行风险）；成材价格崩塌（下行风险）

震荡
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

7、硅锰：硅锰产量回落，期现价格回升

品种 周观点 中线展望

硅锰

（1）需求方面：五大品种产量935万吨（+7）。近期钢材产量回升，同比仍处于低位，后续关注钢厂复产持续性。

（2）供给方面：121家独立硅锰企业日均产量25325吨（-540），开工率57.86%（-1.56）。供应方面，全国整体供

应情况未有大变动，内蒙个别工厂自发降负荷生产，南方个别工厂复产，有个别工厂计划中旬后复产。

（3）成本方面：天津港南非半碳酸34.0元/吨度（-0.1），澳矿45.0元/吨度（+1）。现货已经倒挂，锰矿现货仍有

支撑，此外天津疫情下车辆难找，汽运运费增加，对备货较少的内蒙工厂有一定影响，但对其他地区影响暂时不大。

（4）基差方面：上周硅锰主流现货小幅回升；05合约略有反弹至8622元/吨；本周期货回升较多，期现结构升水幅度

扩大。

（5）利润方面：由于市场情绪回暖，硅锰现货利润小幅回升。

（6）整体来看：本周硅锰市场在1月钢招后受原材料上涨，天津疫情导致运输情况受阻等多方面因素影响下，工厂报

盘上调较为明显，实际成交小幅跟进。供需层面，内蒙个别工厂降负荷生产，硅锰产量环比回落，而钢材产量持续增

加，硅锰供需有所改善，且南方电价仍处于高位，锰矿仍相对平稳，部分工厂依旧亏损。后续硅锰仍有上冲动力，需

关注电价变动和终端需求改善对价格的支撑情况。

操作建议：回调买入与区间操作相结合

风险因素：限产执行超预期、锰矿价格上涨（上行风险）；终端需求不及预期、粗钢压产超预期（下行风险）

震荡偏强



10
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

8、硅铁：限产预期驱动，硅铁震荡反弹

品种 周观点 中线展望

硅铁

（1）需求：上周五大品种钢材产量935万吨（+7）。上周钢材价格总体平稳，淡季来临，冬奥会临近，多地限产减

弱，硅铁需求受到提振，远期需求有望回升。1月钢招，河钢定价8700元/吨，南方钢厂定价8700-8800元/吨。

（2）供给：独立硅铁企业日均产量16114吨（+488）。10月下旬以来，硅铁不断复产。上周榆林市要求开始兰炭及

涉兰行业违规问题整改的通知，引发硅铁限产预期，目前暂未有实际硅铁企业执行限产。

（3）库存：60家硅铁厂库存5.7万吨（+1.6），1月14日，交割库仓单4797张（+1382），库存2.4万吨，期货反弹

后，交割利润丰厚，库存流向交割库。

（4）基差：上周现货报价8400元/吨；期货震荡反弹，05合约反弹至9170元/吨，处于大幅升水状态。

（5）利润：现货价格反弹后，合金厂恢复盈利，由于电力成本下降，供应真实限产偏少，硅铁利润难以大幅扩大。

（6）总结：粗钢复产较多，硅铁需求好转，年底钢厂部分补库；能耗双控减弱背景下，硅铁供应限制较少，产量回升；

上周期货震荡反弹，榆林兰炭限产预期的影响，现货在期货带动下，也有反弹，合金厂重回盈利。煤炭下跌后，西北

电价下调，硅铁下方成本主要取决于电力，合金作为高耗能行业，电价难以回归至前期低点。目前期价升水较多，而

实际限产偏少，春节前后可能承压回调，若明年钢厂阶段性复产，将带动硅铁需求回升，期价可能阶段性企稳反弹。

操作建议：回调买入与区间操作相结合

风险因素：限产执行超预期、环保限产（上行风险）；终端需求不及预期、粗钢压产超预期（下行风险）

震荡

偏强



1、螺纹：预期驱动减弱，螺纹震荡运行



12资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

周度行情回顾：现货偏稳，期价震荡

◼ 本周杭州螺纹4780元/吨（-

20），上海热卷4940元 /吨

（+10）。05螺纹期价4526

元/吨（+87），05热卷期价

上行4725元/吨（+48）。

◼ 上周钢材产量回升，需求虽

季节性回落，但累库偏慢，

市场预期较好，冬储热情回

暖，预期驱动减弱，期现价

格震荡运行，期货波动加大。
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13资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

◼ 螺纹周度表观消费265万吨（-6），同比25%；周均建材成交量11.9万吨（-2.8），同比+107%。

◼ 稳增长预期较强，地产“政策底”出现，地产企业资金情况有望改善，财政资金也可能前置，基建项目逆周期发力。

◼ 年底仍有部分项目施工，需求改善预期下，冬储接单热情较高，当前需求以季节性回落为主，建材成交有所回落。

1.1、螺纹表需：需求季节性回落，冬储热情较高

螺纹表观消费量（周） 全国建材成交量（周均）
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

◼ 上周，全国水泥加权平均出货率44.6%（-3），全国水泥加权平均库容比57%（-0.8）。

◼ 冬季来临，水泥需求走弱更为明显，主要因为：1、水泥2/3用在基建领域，而螺纹多用在地产领域，近期需求改善以地

产为主。2、水泥不易储存，而随着对明年需求预期好转，螺纹低库存下，建筑工地、贸易环节对螺纹的备货需求改善。

1.2、水泥需求：出货回落，价格下行

全国水泥加权平均出货率 全国水泥加权平均库容比 全国水泥价格指数
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15资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

◼ 近几周，商品房成交有所回落，11月居民中长期贷款同比有明显回升，说明居民购房资金有所缓解。

◼ 考虑到房价的上涨预期以及期房的可靠交付预期均受到抑制，商品房成交短期难有明显恢复，持续性还需再观察。

◼ 地产用钢需求的改善，一方面来自新开工补库存，另一方面依靠存量项目在资金情况改善后的赶交付动力。

1.3、地产景气度：商品房成交小幅回落

30大中城商品房成交面积AV4W 100大中城市成交土地规划建筑面积
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16资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

◼ 螺纹即时成本4198元/吨（+135），热卷即时成本4341元/吨（+135）。

◼ 螺纹即时利润492元/吨（-105）；热卷即时利润504元/吨（-110）。

◼ 上周钢材现货基本持稳，但铁矿、焦炭价格上行，原料上涨更多。在钢企复产、原料补库结束前，利润仍有收缩预期。

1.4、长流程利润：钢厂复产，利润收缩

螺卷即时成本 长流程即时利润
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17资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

◼ 华东一三线螺纹谷电利润-96元/吨，平电利润-245元/吨，峰电利润-466元/吨。

◼ 长流程钢企复产，年底备货持续，华北废钢价上涨，华东涨势放缓。目前短流程在资源竞争中处于劣势，当前谷电生产

已经处于亏损状态，资源问题以及临近春节将制约短流程产量恢复，短流程产量节前将进一步下降。

1.5、短流程利润：电炉全面亏损，节前停产放假

华东电炉平电利润 长短流程成本对比

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

2021/01 2021/03 2021/05 2021/07 2021/09 2021/11 2022/01

元/吨
三线螺纹电炉利润-华东 一线螺纹电炉利润-华东

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

2018/01 2018/07 2019/01 2019/07 2020/01 2020/07 2021/01 2021/07 2022/01

元
长流程螺纹综合成本 电弧炉螺纹成本-均电



18资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

1.6、铁水供给：年度限产约束减弱，铁水产量回升

◼ 全国247家钢厂日均铁水产量

213万吨（+5.2）。

◼ 本周铁水产量回升，钢厂完

成年度限产任务，1月复产较

多。下周铁水还有小幅回升

空间。

◼ 考虑到冬奥会限产因素，2月

进一步提升空间变小。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

1.7、螺纹供给：限产减弱，产量小幅回升

◼ 上周螺纹产量284万吨（+3），同比-15%。长流程产量

255万吨（+9），同比-13%；短流程产量30万吨（-4），

同比-27%。

◼ 限产影响减弱，1月份长流程产量增加；春节临近，低

利润下电炉将开始减产，总体螺纹产量向上回升。
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20资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

1.5、螺纹库存：库存开始累积，厂库向社库转移

◼ 总库存550万吨（+20）；社

会库存370万吨（+26)，钢厂

库存180万吨（-6）。

◼ 需求延续季节性回落，而复

产稳步推进，本周厂库转为

全面累库，冬储热情较高，

库存由厂库向社库转移，节

前螺纹现货价格相对稳定。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

1.8、基差期差

◼ 基差：

➢华东三线螺纹仓单价4742元/吨（-）

➢ 05合约华东三线螺纹基差129/吨（-97）

◼ 跨期价差：

➢ 10合约执行新的交割标准，05-10价差201元/吨

（+6），需求修复的节奏不确定，逻辑暂不清晰。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

1 、螺纹：预期驱动减弱，螺纹震荡运行

品种 周观点 中线展望

螺纹

1、需求：政策稳增长预期较强，地产资金偏紧的状况有望改善；冬季多地降温，建筑需求季节性回落为主。从政策

底到基本面底仍需等待，强预期下冬储需求回暖，建材成交小幅上涨。

2、供给：本周螺纹产量回升，主要是长流程增产，限产因素弱化后，1月份长流程产量可能延续向上恢复；考虑冬奥

会影响，2月份产量可能再度下降，总体产量将处于回升阶段，供应压力将逐步增大。

3、库存：总库存550万吨（+20）；需求季节性回落，而复产稳步推进，冬储补库下，库存由厂库向社库转移。

4、基差：华东三线螺纹基差129/吨。受需求改善预期驱动，基差走弱较多，预期驱动减弱后，基差可能反弹。

5、利润：热螺纹即时成本4198元/吨（+135），螺纹即时利润492元/吨（-105）；上周钢材现货基本持稳，但铁矿、

焦炭价格上行，原料上涨更多。目前钢厂利润已大幅压缩，在钢企复产、原料补库结束前，利润仍有收缩预期。

6、总结：地产政策底显现，需求的改善预期较强，冬季现实需求逐步走弱，春节前后将经历从政策底到基本面底过

渡的过程，而供给端复产稳步推进，近两周产量回升较快。总体供需阶段性走弱，螺纹库存也开始累积，在预期的支

撑下，预计春节前后螺纹价格震荡运行。节后若需求恢复不及预期，有阶段性下跌风险。

操作建议：区间操作

风险因素：压减粗钢产量等相关政策加码（上行风险）；地产政策维持严厉调控，新冠疫情反复（下行风险）

震荡



2、热卷：库存累积偏慢，节前热卷震荡
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2.1、卷板表需：表需相较前期有所改善

◼ 热卷表需312（+5）万吨；冷

轧表需81（+1）万吨；中厚

板表需126（-2）万吨；

◼ 近两周热卷需求开始出现恢

复，同比降幅相较前期也有

所收窄，源于以下几个因素：

一是汽车销售好转，二是基

建逐步发力，三是部分制造

业工厂节前备货，对热卷需

求也有提振。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

2.3、热卷需求：海外钢价跌势放缓，内外价差收窄

◼ 海外钢价表现（单位：美元/吨）：

➢ 欧美市场价：美国1595（-75），欧洲1045（+5）

➢ FOB出口价：土耳其835（-），独联体780（-）

➢ CFR进口价：东南亚748（-7）

◼ 国外-国内钢材价差（单位：美元/吨）：

➢ 欧美均价-国内（市场价）价差543（-38）

➢ 国外FOB出口均价-中国FOB出口价差96（-5）

注：国外FOB出口均价为独联体、南美洲、日本、土耳其和印度的价格平均值

国外CFR进口均价为东南亚、中东和印度的价格平均值
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2.4、热卷产量：多地复产，产量环比回升

◼ 钢联热卷产量311万吨(+6)。

◼ 本周产量回升较多，集中在华

东、华北区域的检修复产。

◼ 限产影响减弱，高利润下南北

方钢企热卷产量逐步恢复，后

续产量将继续增加。

◼ 2月冬奥会限产后，北方卷板产

量可能稍有下降。
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2.5、热卷库存：库存延续小幅去化

◼ 总库存299万吨（-1），社库219万

吨（-1），厂库80万吨（-）。

◼ 需求降幅整体收窄，复产稳步推进，

库存累积较慢，节前热卷保持低库存

运行，对现货价格有一定支撑。

200

250

300

350

400

450

500

550

600

节前12周 节前7周 节前2周 节后3周 节后8周 W14

万吨
热卷总库存季节性-春节前后

2018年 2019年 2020年
2021年 2022年

150

200

250

300

350

400

450

节前12周 节前7周 节前2周 节后3周 节后8周 节后13周

万吨
热卷社会库存季节性-春节前后

2018年 2019年 2020年

2021年 2022年

70

90

110

130

150

170

190

210

节前12周 节前7周 节前2周 节后3周 节后8周 节后13周

万吨 热卷钢厂库存季节性-春节前后

2018年 2019年 2020年

2021年 2022年

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

节前14周 节前8周 节前2周 节后4周 节后10周 节后16周

% 热卷总库存-环比变动
2018春节前后 2019春节前后

2020春节前后 2021春节前后

2022春节前后



28
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

2.6、基差期差

◼ 基差期差：

➢ 05合约上海热卷基差215元/吨（-70）

➢ 05-10价差159元/吨（+10）

◼ 库存逆季节性去化支撑现货价格，虽然供应在复产，

但需求预期反复，1-5正套总体保持震荡。
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◼ 天津卷螺差120元（-20），上海卷螺差190元（+30），广州卷螺差-120元（+10）

◼ 本周卷螺差低位震荡。需求端制造业修复的边际弹性弱于地产，建筑需求又处于季节性淡季，总体震荡运行。

2.7、现货卷螺差跟踪
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

2 、热卷：库存累积偏慢，节前热卷震荡

品种 周观点 中线展望

热卷

1、需求：受汽车销售好转以及基建逐步发力影响，热卷需求边际恢复，同比降幅相较前期也有所收窄，另外部分制

造业工厂节前备货，对热卷需求也有提振。

2、供给：本周产量回升较多，主要是在限产压力减弱后，华北区域的钢厂有检修后复产。目前钢厂保有利润，限产

因素趋弱后，热卷产量将延续回升趋势。2月冬奥会限产后，北方卷板产量可能稍有下降。

3、库存：需求降幅整体收窄，而复产稳步推进，库存继续延续去化，对现货价格有一定支撑。

4、基差：05合约上海热卷基差285元/吨（-157），热卷库存保持去化，支撑现货价格，期价受预期影响波动。

5、利润：热卷即时成本4341元/吨（+135），热卷即时利润504元/吨（-110），上周钢材现货基本持稳，但铁矿、焦

炭价格上行，原料上涨更多。目前钢厂利润已大幅压缩，在钢企复产、原料补库结束前，利润仍有收缩预期。

6、总结：年前热卷需求阶段性改善，同比降幅明显收窄，而复产稳步推进，低库存对热卷现货价格产生一定支撑。

中期来看，限产因素趋弱后，热卷产量的恢复空间较大，而“稳增长”政策提振需求修复的节奏，有不确定性，可能

节后恢复偏慢，进而预期出现分化，春节前后热卷期价总体保持震荡，警惕节后需求不及预期的风险。

操作建议：区间操作

风险因素：旺季需求超预期释放（上行风险）；压减粗钢产量等相关政策放松，新冠疫情反复（下行风险）

震荡



3、铁矿：供应风险基本解除，需求增量有限，矿价震荡
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

回顾

◼ 日照PB粉825（-）元，超特粉520（-）元，普氏价格

126.7（-0.6）美金； 05合约710.5（-2.0），09合约

686.5（+6.0），掉期02合约127.45（-0.05）美金，

折内盘基本持平。

◼ 本周港口日均成交109（-7.5）万吨，远期日均成交

105（-19）万吨。
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3.1、供给：澳洲发中国量

◼ 澳洲主流矿山发货总量均减

少。本周黑德兰港口检修，

结合高频发运有减量，预计

下周发运季节性回落。

◼ 澳洲非主流发中国188（-93）

万吨，澳洲总发运量1715（-

407）万吨，澳洲发中国货量

1401（-365）。

200

250

300

350

400

450

500

550

600

650

700

W1 W5 W9 W13 W17 W21 W25 W29 W33 W37 W41 W45 W49

力拓发中国

2020年 2021年 2022年

300

350

400

450

500

550

600

W1 W5 W9 W13 W17 W21 W25 W29 W33 W37 W41 W45 W49

BHP发中国

2020年 2021年 2022年

200

250

300

350

400

450

W1 W5 W9 W13 W17 W21 W25 W29 W33 W37 W41 W45 W49

FMG发中国

2020年 2021年 2022年

1200

1300

1400

1500

1600

1700

1800

W1 W5 W9 W13 W17 W21 W25 W29 W33 W37 W41 W45 W49

澳大利亚发中国-AV4W

2020年 2021年 2022年
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3.1、供给：巴西发运量

◼ 巴西方面，淡水河谷及非主

流发运均有减少，巴西整体

发运521（-154）万吨。虽然

降雨影响减弱，但当地运输

尚未恢复，港口仍有检修，

预计短期发运偏低。

◼ 澳巴发运整体回升，合计

2235（-561）。

◼ 到港量2562（+65），按照

发货量推演，本周到港量将

延续高位。
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3.1、供给：巴西降雨影响减弱，跟踪复产情况

◼ 上周巴西西南部Minas Gerais州日均降雨15毫米，超

过过往5年同期极值100%，本周降雨转小，对当地影

响减弱。

◼ 在巴西东南及南部大部分矿山暂停运营的情况下，高

频数据显示巴西发运未跌破同期低点，供应下滑幅度

相对可控。

◼ 巴西矿山尚未订船，海运费大幅回落，当地复产和运

输恢复仍需时日。
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◼ 日均铁水产量213.7（+5.2），农历同比-11.7%。本周日均铁水产量出现增加，多地限产宽松，环保力度有所下降。下

周有钢厂新增检修，铁矿需求增幅有限。

◼ 疏港量312（-6），同比3.3%，农历同比+2.7%。分地域来看，河北地区疏港继续增加，其余地区均有减弱，其中山东

降速较快。

3.2、需求：铁水产量继续上升，下周增幅预计减小

247家钢厂日均铁水产量 45港口疏港量季节性
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37资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

四大矿山发运量

四大矿山发往中国同比下滑198万吨。

2022 变化 同比 2022 变化 同比 2022 变化 同比 2022 变化 同比
发中国
比例

2022 变化 同比 2022 变化 同比

W1 572 -11 -1.8% 591 73 14.1% 322 -48 -13.0% 502 -148 -22.8% 70.5% 326 -132 -28.8% 1810 -118 -6.1%

W2 467 -31 -6.1% 460 -59 -11.4% 285 -4 -1.4% 420 44 11.6% 68.9% 273 14 5.4% 1485 -80 -5.1%

合计 1039 -41 -3.8% 1051 14 1.3% 606 -52 -7.9% 922 -104 0 1 600 -118 -16.5% 3296 -198 -5.7%

发运量
(万吨)

力拓发中国 必和必拓发中国 FMG发中国 淡水河谷 淡水河谷发往中国 四大矿发中国



38资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

到港量与分地区疏港量

疏港量高于去年同期332万吨，到港量增加690万吨。

2021 变化 同比 2021 变化 同比 2021 变化 同比 2021 变化 同比 2021 变化 同比 2021 变化 同比 2021 变化 同比

W1 318 38 13.4% 21 -3 -11.5% 91 6 7.5% 107 24 28.7% 73 13 21.5% 26 -3 -9.4% 2413 291 13.7%

W2 312 10 3.3% 0 -24 -100.0% 0 -95 -100.0% 0 -89 -100.0% 0 -66 -100.0% 0 -28 -100.0% 2532 399 18.7%

合计 4409 332 8.1% 202 -129 -39.0% 727 -529 -42.1% 907 -294 -24.5% 774 -108 -12.3% 542 139 34.5% 4945 690 16.2%

疏港量
(万吨)

华南 到港量45港口 东北 华北 山东 江内



39资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

3.3、港口库存：到港高位叠加疏港略降，港口库存累积

◼ 45个港口进口铁矿库存为

15679.2（+92.1）万吨。

◼ 本周压港船舶167（+6）艘。

含压港的合计库存为17868

（+170）万吨。

◼ 按发运预估的到港量下周将

维持高位；华北疏港体现钢

厂补库，但随着整体库存已

补至高位，同时疫情扰动汽

运，预计下周港存将继续累

积。
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40
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

3.4、铁矿钢厂库存：钢厂库存加速上升，库消比重新走高

◼ 247家钢厂进口矿库存为11495.1（+434）万吨。进口

矿库存消费比43.2（+0.6）。

◼ 进入2022年后，在高利润和环保压力减弱后，华北、

华东钢厂积极复产，前期低库存运行的钢厂拿货热情

高涨。虽然当前钢厂库存仍在相对低位，但节前铁水

上升空间有限，进一步补库驱动减弱。
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41资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

3.5、分品种矛盾：块矿库存延续下降
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42资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

3.5、分品种矛盾：主流卡粉及PB延续垒库，低品维持较低水平
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43资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

◼ 长期看随着巴西粉供应增加，以及高铝的印粉需求回落，巴西矿库存持续回升，低铝巴西矿的溢价维持低位。

◼ 短期受巴西降雨影响，巴西粉供应减量弹性大于澳粉；同时前期澳粉的高溢价已使巴西粉矿出现性价比，叠加钢厂补库

基本完成，中品澳粉库存持续累积，预计高硅巴粗溢价有望上升。

3.5、分品种矛盾：高品粉矿溢价上升

高中品矿价差与钢材利润 中低品价差与钢材利润
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44
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

3.5、分品种矛盾：钢厂利润回落，中品溢价快速下滑

◼ 卡粉-PB价差240（+45），卡粉-纽曼粉230（+48），

卡粉-麦克粉265（+40）。

◼ PB-杨迪粉120（-15），PB-混合粉190（-6），PB-超

特粉305（-2）。

◼ PB-金布巴118（-7），PB-巴混 -115（-40），PB-纽

曼粉-10（+3），PB-麦克粉 25（-5）。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

3.5、分品种矛盾：块矿溢价继续上升

◼ PB-（卡粉+超特）/2=32（-24）；PB-（巴混+金布巴）

/2=2（-24）。

◼ PB块粉价差240（+20）；纽曼块粉价差220（+23）。

◼ 乌克兰球团-PB粉 590（+40）；加拿大球团-PB粉

650（+35）；迁安球团-PB粉 545（+60）。
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46资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

3.6、铁矿基差&期差

◼ 现货成交略减，基差低位波

动。

◼ 港口区域库存累积，现货没

有明显驱动；季节性供应减

量及节后复产继续支撑正套

结构。展望后期，5-9正套存

在扩大机会。
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47资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

◼ 大商所铁矿石2203合约前结构为正向结构，2204合约后结构为反向结构，盘面对节后复产的强预期有所减弱。

◼ 新交所掉期远期曲线上移并呈反向结构。

3.7、铁矿远期曲线

大商所铁矿石远期曲线 铁矿石掉期远期曲线

600

630

660

690

720

750

现货 i01.dce i03.dce i05.dce i07.dce i09.dce i11.dce

最新 前一交易日 前一交易周 前一交易月

i2205

元/吨

i2209

100

110

120

130

140

现货 SCO2 SCO4 SCO6 SCO8 SCO10 SCO12

最新 前一交易日 前一交易周 前一交易月

i2205

美元/吨

i2209



48
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

3、铁矿：供应风险基本解除，需求增量有限，矿价震荡

品种 周观点 中线展望

铁矿

（1）供给：全球及澳巴发运减少，同时发往中国货量也有回落：澳洲全体矿山发运季节性减量，同比小幅回落，往

国内比例减少；巴西发运回落，本周降雨对发运影响仍在。高频数据到港维持高位，供应有支撑。

（2）需求：日均铁水产量继续增加，复产集中在华北地区。展望本周，华北大部分钢厂已完成补库，小部分钢厂新

增检修，叠加疫情对区域汽运有所影响，预计采买需求减少。

（3）库存：港口库存累库，钢厂提货依旧积极，但疏港中出口转水减少；同时到港维持高位，港口区域库存明显累

积。随着钢厂整体目前库消比处于同期高位，补库对矿价的带动作用减弱。

（4）基差：现货成交没有进一步走强，基差低位波动。05合约仍有节后复产的向上支撑，5-9正套结构延续。

（5）利润：高炉吨钢毛利略减少；铁矿远期价格冲高回落，落地利润维持负值。

（6）总结：澳巴发运环比减量，同时巴西降雨影响短期发运，海外发运将出现季节性回落；但前期的高发运将支撑

铁矿到港处在偏高水平。铁水产量环比回升，本周有钢厂新增检修，需求增量空间有限。同时随着大部分钢厂补库

基本完成，复产对需求的拉动边际减弱，节前铁矿基本面变化有限，难以形成趋势性行情。

操作建议：区间操作

风险因素：复产力度加强（上行风险）终端需求改善不及预期（下行风险）

震荡



4、焦炭：冬储补库临近尾声，焦炭期价高位震荡
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

焦炭市场回顾：冬储补库临近尾声，焦炭期价高位震荡

◼ 现货方面：现货市场稳中偏强运行。焦企三轮提涨落地，

焦炭价格累计上调500元/吨左右。港口准一3200元/吨

（+220），吕梁准一2940元/吨（+200）。

◼ 期货方面：期价冲高后震荡回调，05合约结算价3096元/吨

（-46），贴水港口准一现货344元/吨。
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51资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

◼ 上周，焦炭供给小幅回升，全样本焦化厂产能利用率73.7%（+2.1%），全样本焦化日产量62.7万吨（+1.6）；钢厂焦

化日产量45.9万吨（+0.4）。

◼ 在钢厂补库需求和焦化利润回升的刺激下，焦化产量环比有所回升，然而由于环保限产和原料供应紧张的影响，同比仍

处于历史低位。

4.1、焦炭供给：日均产量小幅增长

全样本焦化厂产能利用率季节性 焦化厂+钢厂焦炭日产量季节性
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52资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

◼ 上周247家钢厂铁水日产量213.7万吨（+5.2），高炉开工率75.8%（+1.6%）。

◼ 随着铁水产量回升，钢厂焦炭日耗增加，焦炭库存可用天数下降至14.3天（-0.3），同比仍处于较高水平。

◼ 目前钢厂库存可用天数较高，随着节前备货进入尾声，补库需求带来的阶段性上行驱动将逐渐减弱。

4.2、焦炭需求：铁水产量继续回升，冬储补库已近尾声
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53资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

4.3、焦炭库存：钢厂备货积极，焦炭库存转移

◼ 上周，焦炭总库存1018.6万吨

（+10.2）；全样本焦化厂库

存107.2万吨（-4.5）；247家

钢厂库存704.6万吨（+15.9），

可用天数14.3天（-0.3）；主

要港口库存207万吨（-1）。

◼ 库存增量集中在钢厂端，港口

可交易资源有限。

◼ 节前钢厂补库已近尾声，下周

进一步增库空间有限。
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54资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

◼ 焦企三轮提涨落地，焦炭现货价格累计上涨500元/吨。

◼ 焦煤供需偏紧，价格持续上涨，焦化利润略有回落，平均吨焦利润约0-100元/吨。

◼ 焦炭价格连续上涨，钢厂利润受到挤压，第四轮提涨200元/吨暂未落地。

4.4、焦炭利润：焦煤价格上涨，挤压焦化利润

焦炭利润与钢材利润 重点地区焦炭现货利润
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55资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

4.5、焦炭基差期差：现货坚挺，期价震荡

◼ 上周港口准一3200元/吨

（+220），港口仓单成本3440

元/吨。

◼ 焦炭期价冲高后回调，05合约

结算价3096元/吨，港口准一基

差344元/吨。现货价格坚挺，期

货贴水较多。

◼ 5-9价差147元/吨(-12)。
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56
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

4.7、焦炭：冬储补库临近尾声，焦炭期价高位震荡

品种 周观点 中线展望

焦炭

（1）需求：上周247家钢厂铁水日产量213.7万吨（+5.2），高炉开工率75.8%（+1.6%），华北部分钢企限产放松。

（2）供给：上周，全样本焦化厂日均焦炭产量62.7万吨（+1.6）；247家钢厂日均焦炭产量45.9万吨（+0.4）。随

着焦化利润的回升，在下游真实需求拉动下，焦炭产量小幅增长。

（3）库存：上周，焦炭总库存1018.6万吨（+10.2），全样本焦化厂库存107.2万吨（-4.5）；主要港口库存207万

吨（-1）；247家钢厂库存704.6万吨（+15.9），可用天数14.3天（-0.3）。增库主要由钢厂的真实需求所致，贸易

商投机性参与较少，库存结构由焦化厂向钢厂转移。

（4）基差：港口准一3200元/吨（+220），05合约港口准一基差344元/吨，期价贴水幅度较大。

（5）利润：焦煤价格接连上涨，焦化利润略有回落，平均吨焦利润0-100元/吨。

（6）总结：钢厂复产节奏加快，近几周铁水产量明显回升，钢厂焦炭日耗增加，补库需求旺盛，推动焦炭价格阶段性

反弹。焦煤供需偏紧，现货价格坚挺，成本向上支撑。春节前，铁水进一步增量有限，随着钢厂补库临近尾声，焦炭

的向上驱动逐渐弱化，期价将保持震荡运行。冬储补库结束后，应密切关注钢厂复产进度。

操作建议：区间操作。

风险因素：焦煤成本坍塌、需求大幅走弱、粗钢压产（下行风险）；焦煤紧缺，焦炭环保限产（上行风险）。

震荡



5、焦煤：现货供需偏紧，期价震荡运行



58
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

焦煤市场回顾：现货供需偏紧，期价震荡运行

◼ 现货方面：现货市场稳中偏强运行。焦化产量回升，

下游补库延续，各地焦煤现货价格维持涨势，沙河驿

蒙煤2535元/吨。

◼ 期货方面：供应端扰动频繁，期价宽幅震荡，05合约

结算价2266元/吨（+54）。
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59资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

◼ 上周，原煤供应持稳，精煤日产有所回升。煤矿权重开工率98.3%

（+0.1%），原煤产量597万吨（+0.7）。110家洗煤厂产能利用

率75.8%（+6%），日产62万吨（+3.2）。

◼ 煤矿春节假期临近，焦煤供应增量受限；疫情给焦煤的生产和运输

带来不确定性。

5.1、焦煤国内供给：煤矿开工持稳，精煤小幅增加
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60资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

◼ 上周，受疫情影响，蒙煤通关维持低位，进口资源供应有限。288口岸日均通关量仍在100车左右，满都拉口岸自元旦后

开始试运行，近日通关车辆数或将逐步提升。

◼ 受国内焦煤价格回升影响，进口焦煤价格上涨，进口低挥发主焦煤价格涨至402美元/吨。

5.2、焦煤进口：蒙煤通关维持低位，进口资源供应有限

海运煤进口价差 288口岸蒙煤进口通关量
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61资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

◼ 伴随铁水产量恢复和焦化利润上涨，焦炭产量持续回升，焦煤需求增长。

◼ 焦煤库存可用天数17.4天（+0.8），环比持续上升，同比低于历史同期。在真实需求拉动下，下游补库需积极。

◼ 为防止疫情影响焦煤运输，部分焦企计划补库量多于往年。

◼ 从时间节点来看，目前焦煤冬储补库进程已临近尾声，进入一月下旬后，补库节奏预计将有所放缓。

5.3、焦煤需求：焦炭产量回升，冬储补库延续
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62资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

5.4、焦煤库存：下游补库积极，焦煤库存转移

◼ 上周焦煤总库存3177万吨

（+101），增幅较大。煤矿

库存234.4万吨（-22.5），

焦 化 厂 库 存 1474.2 万 吨

（ +105.1 ） ， 钢 厂 库 存

1020.9万吨（+15.5），港

口库存447万吨（+3）。

◼ 下游钢焦企业积极补库，焦

化厂和钢厂焦煤库存环比持

续增长。

◼ 补库临近尾声，预计下周开

始逐步进入去库阶段。
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63资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

5.5、焦煤基差期差：现货稳中偏强，期价震荡调整

◼ 上周五焦煤05合约结算价

2290元/吨（+24），沙河驿

蒙煤2535元/吨（-）。

◼ 5-9价差走弱，收于125元/吨

(-11)。
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64
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

5.6、焦煤：现货供需偏紧，期价震荡运行

品种 周观点 中线展望

焦煤

（1）需求：上周铁水日产量213.7万吨（+5.2），焦炭产量小幅增长，钢厂+焦化厂日均产量108.6万吨（+1.92）。

下游补库延续，预计进入一月中下旬后，冬储补库对焦煤的支撑将趋弱。

（2）供给：上周国内焦煤供应持稳，煤矿权重开工率98.3%（+0.1%），原煤产量597万吨（+0.7），煤矿春节假期

临近，疫情对焦煤的生产和运输造成扰动；进口资源仍然维持低位。

（3）库存：上周焦煤总库存3177万吨（+101），增幅较大。煤矿库存234.4万吨（-22.5），焦化厂库存1474.2万

吨（+105.1），钢厂库存1020.9万吨（+15.5），港口库存447万吨（+3），下游持续补库。

（4）基差：沙河驿蒙煤2535元/吨，05合约结算价2290元/吨(+24)，现货偏强，期货震荡，期货贴水。

（5）利润：现货价格稳中偏强运行，煤矿利润上升。

（6）总结：近几周钢厂复产节奏加快，焦化产量持续回升。焦煤库存可用天数相比往年较低，为防止疫情的突发性影

响，下游钢焦企业积极补库。焦煤供应增量受限，供需相对偏紧，阶段性推涨现货。预计进入一月下旬后，下游补库

放缓，焦煤的向上驱动减弱，焦煤期价将跟随黑色板块整体走势。另外，煤炭整体的宽松格局，也将拖累焦煤重心。

后续应重点关注煤炭供应政策和下游真实需求的变化。

操作建议：区间操作。

风险因素：终端需求走弱、煤矿增产、进口政策大幅放松（下行风险）；煤矿复产不及预期（上行风险）。

震荡



6、废钢：钢厂补库接近尾声，废钢价格保持平稳



66资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

6.1、废钢：上周行情回顾

◼ 各地废钢价格涨跌不一，普
碳废钢不含税均价：

◼ 东北3295（-）元；

◼ 华北3329（+50）元；

◼ 山东3235（+70）元；

◼ 华东3192（-8）元；

◼ 华南3067（-56）元；

◼ 西南3060（-13）元。

◼ 国际方面，美国重混出口价

432（+4），欧洲重混出口价

426（+6）美元，土耳其重混

进口价463（+9）美元，日本

2号重废出口价422（+15）

美元。
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67资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

6.2、废钢供给：到货环比反弹

◼钢厂废钢日均到货量30.6

（+2.3）万吨，样本长流

程14.4（+1），短流程

6.4（-）。

◼由于近期钢厂逐步复产，

且沙钢提高废钢采购价

格，废钢到货短期逆季

节性反弹。
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68
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

6.3、废钢需求：电炉日耗持续回落

◼上周样本钢厂废钢日耗量28.3（-0.4）万吨，其

中样本长流程日耗13.4万吨（-0.2），短流程日

耗5.5万吨（-0.7），电炉产能利用率回落。

◼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。
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69
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

6.4、废钢需求：长流程日耗稳中略降

◼卷螺平均利润500元，螺废价差1300元。

◼长流程方面，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，长流程废钢日耗稳中略

减。
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70资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

6.5、废钢-铁水价差明显回落

◼华东废钢-铁水价差420

元/吨，华北废钢-铁水价

差625元/吨。

◼由于本周焦炭现货价格

回升较多，铁矿现货价

格也有所上涨，致使废

钢铁水价差收窄。
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71资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

6.6、废钢钢厂库存：钢厂库存环比回升

◼废钢钢厂库存593（+25）

万吨，样本长流程钢企库

存269万吨（+11），短流

程钢企库存119万吨（+7）。

◼出于节前补库需求，并提

升了废钢采购价，致使废

钢到货回升，长流程钢厂

废钢库存反弹。
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72
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

6.7、废钢总结：钢厂补库接近尾声，废钢价格保持平稳
品种 周观点 中线展望

废钢

（1）、供给方面：钢厂废钢日均到货量30.6（+2.3）万吨。由于近期钢厂逐步复产，且沙钢提高废钢采购

价格，废钢到货短期逆季节性反弹。

（2）、需求方面：钢厂废钢日耗量28.3（-0.4）万吨。随着废钢价格上行，部分地区电炉厂因利润持续亏损，

长流程钢厂利润也有下滑，且废钢相对于铁水性价比已不高，导致废钢日耗整体回落。

（3）、库存方面：废钢钢厂库存593（+25）万吨。出于节前补库需求，并提升了废钢采购价，致使废钢到

货回升，长流程钢厂废钢库存反弹。

（4）、废钢与铁水价差：由于本周焦炭现货价格回升较多，铁矿现货价格也有所上涨，致使废钢铁水价差

收窄。

（5）、总结：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

废钢日耗稳中略减。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

终端需求后续对废钢的引领作用。

风险因素：终端需求爆发、限产放松（上行风险）；成材价格崩塌（下行风险）

震荡



7、硅锰：硅锰产量回落，期现价格回升



74资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

◼ 121家独立硅锰企业日均产量25325吨（-540），开工率57.86%（-1.56）。

◼供应方面，北方地区普遍开工负荷较好，内蒙古察右前旗地区为迎接环保检查开启降负荷生产，1月产

量预计影响约在2万吨左右。南方地区本周未有明显变化。

7.1、硅锰供给：产量环比回落
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75资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

◼上周五大品种产量935万吨（+7）。近期钢材产量回升，同比仍处于低位，后续关注钢厂复产持续性。

◼本周市场信心有所增强，河北某大型钢铁集团公布1-2月硅锰合金8200元/吨，较12月定价上涨200元/

吨，较首轮询盘涨100元/吨。此次招标共采购硅锰合金共计26600吨。

7.2、硅锰需求：粗钢产量回升，硅锰需求预期回暖

五大品种产量季节性（农历） 代表钢厂采购量与采购价格
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76资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

◼硅锰合金厂库存10.77万吨（-0.74），环比回落。

◼厂库仓库23182张（+1757），库存11.59万吨（+3.42），回升明显。

7.3、硅锰库存：厂库回落，仓单持续回升
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77资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

◼据钢联统计，天津港锰矿库存400万吨（-8）；钦州港库存129万吨（+10）；

◼港口库存逐渐下滑，但锰矿价格在成本支撑下仍保持平稳运行。

7.4、锰矿：供需双弱格局，港口库存持稳

锰矿港口库存走势 锰矿港口库存农历季节性（天津+钦州）
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78资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

◼上周港口价格维稳，天津港南非半碳酸34.0元/吨度（-0.1），澳矿45.0元/吨度（+1）。

◼ Jupiter公布2022年2月华锰矿装船价：Mn36.5％南非半碳酸块4.52美元/吨度，环比下调0.1美元/吨度。

◼现货已经倒挂，锰矿现货仍有一定支撑，此外天津疫情下车辆难找，汽运运费增加，对备货较少的内

蒙工厂有一定影响，但对其他地区影响暂时不大。

7.5、锰矿：下游采购谨慎，价格维稳运行
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79资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

◼本周在1月钢招后受原材料上涨，运输情况受阻等多方面因素影响下，工厂报盘上调较为明显，实际成

交虽然仍较为谨慎，但也有所跟进。

◼近日硅锰主产地出厂报价8100（+100）元/吨左右，现货价格小幅回升。

7.6、硅锰利润：现货价格小幅上涨

硅锰现货利润 硅锰现货利润与螺纹利润

-300

200

700

1200

1700

2200

2700

3200

3700

4200

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

11000

12000

13000

14000

2020/10 2021/04 2021/10

现货 利润

硅锰现货利润 内蒙出厂含税价格

-300

200

700

1200

1700

2200

2700

3200

3700

4200

2020/01 2020/06 2020/11 2021/04 2021/09

元/吨

硅锰现货利润 螺纹利润



80
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

7.7、硅锰基差：期货升水幅度扩大

◼上周硅锰主流现货小幅回升。

◼ 05合约略有反弹至8622元/吨。

◼本周期货回升较多，期现结构升水幅度扩大。
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81
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究部

7.8、硅锰：硅锰产量回落，期现价格回升

品种 周观点 中线展望

硅锰

（1）需求方面：五大品种产量935万吨（+7）。近期钢材产量回升，同比仍处于低位，后续关注钢厂复产持续性。

（2）供给方面：121家独立硅锰企业日均产量25325吨（-540），开工率57.86%（-1.56）。供应方面，全国整体供

应情况未有大变动，内蒙个别工厂自发降负荷生产，南方个别工厂复产，有个别工厂计划中旬后复产。

（3）成本方面：天津港南非半碳酸34.0元/吨度（-0.1），澳矿45.0元/吨度（+1）。现货已经倒挂，锰矿现货仍有

支撑，此外天津疫情下车辆难找，汽运运费增加，对备货较少的内蒙工厂有一定影响，但对其他地区影响暂时不大。

（4）基差方面：上周硅锰主流现货小幅回升；05合约略有反弹至8622元/吨；本周期货回升较多，期现结构升水幅度

扩大。

（5）利润方面：由于市场情绪回暖，硅锰现货利润小幅回升。

（6）整体来看：本周硅锰市场在1月钢招后受原材料上涨，天津疫情导致运输情况受阻等多方面因素影响下，工厂报

盘上调较为明显，实际成交小幅跟进。供需层面，内蒙个别工厂降负荷生产，硅锰产量环比回落，而钢材产量持续增

加，硅锰供需有所改善，且南方电价仍处于高位，锰矿仍相对平稳，部分工厂依旧亏损。后续硅锰仍有上冲动力，需

关注电价变动和终端需求改善对价格的支撑情况。

操作建议：回调买入与区间操作相结合

风险因素：限产执行超预期、锰矿价格上涨（上行风险）；终端需求不及预期、粗钢压产超预期（下行风险）

震荡偏强



8、硅铁：限产预期驱动，硅铁震荡反弹
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◼ 截止1月14日，独立硅铁企业日均产量16114吨（+488）。10月下旬以来，能耗要求减弱，硅铁不断复产。

◼ 中央经济工作会议要求对能耗问题，防止简单层层分解，目前宁夏、内蒙产地生产相对正常，1月份有复产预期。上周

榆林市要求开始兰炭及涉兰行业违规问题整改的通知，引发硅铁限产预期，目前暂未有实际硅铁企业执行限产。

◼ 煤炭价格下跌后，各地电价差异化运行，内蒙、宁夏地区电价预期下调，硅铁成本下降。

8.1、硅铁供给：能耗影响减弱，合金厂部分复产

硅铁月度产量季节性 硅铁周日均产量季节性
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◼ 硅铁的主要下游为钢铁、金属镁及出口，其中钢铁占比最大。上周五大品种钢材产量935万吨（+7）。

◼ 上周钢材价格总体平稳，淡季来临，冬奥会临近，多地限产减弱，硅铁需求受到提振，远期需求有望回升。

◼ 1月钢招，河钢定价8700元/吨，南方钢厂定价8700-8800元/吨，现货价格小幅反弹，期货市场受神木限产预期影响较大。

8.2、硅铁需求：粗钢限产减弱，需求预期回暖

钢材五大品种产量季节性 代表钢厂采购量与采购价格
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◼ 60家硅铁厂库存5.7万吨（+1.6），目前合金厂库存开始有累积，钢厂库存天数在20天左右。

◼ 截止1月14日，交割库仓单4797张（+1382），库存2.4万吨，期货反弹后，交割利润丰厚，库存流向交割库。

8.3、硅铁库存：采购谨慎，合金厂有出货压力
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86资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

◼ 上周，受下游需求预期波动，陕西榆林兰炭限产影响，期货震荡反弹、硅铁现货8300-8400元/吨。

◼ 现货价格反弹后，主产地合金厂恢复盈利，由于煤炭供应相对宽松，电力成本下降，硅铁利润难以大幅扩大。

8.4、硅铁利润：现货反弹，硅铁小幅盈利

硅铁现货利润 硅铁现货利润与钢材利润
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◼ 上周硅铁现货报价8300-8400元/吨；期货震荡反弹，主要是受需求回暖，榆林限产预期的影响。

◼ 截止上周五，05合约连续反弹至9170元/吨，基差-470元/吨，目前处于大幅升水状态。

8.5、硅铁基差：期货反弹，升水扩大

硅铁远期价格曲线 硅铁基差
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8.6、硅铁：限产预期驱动，硅铁震荡反弹

品种 周观点 中线展望

硅铁

（1）需求：上周五大品种钢材产量935万吨（+7）。上周钢材价格总体平稳，淡季来临，冬奥会临近，多地限产减

弱，硅铁需求受到提振，远期需求有望回升。1月钢招，河钢定价8700元/吨，南方钢厂定价8700-8800元/吨。

（2）供给：独立硅铁企业日均产量16114吨（+488）。10月下旬以来，硅铁不断复产。上周榆林市要求开始兰炭及

涉兰行业违规问题整改的通知，引发硅铁限产预期，目前暂未有实际硅铁企业执行限产。

（3）库存：60家硅铁厂库存5.7万吨（+1.6），1月14日，交割库仓单4797张（+1382），库存2.4万吨，期货反弹

后，交割利润丰厚，库存流向交割库。

（4）基差：上周现货报价8400元/吨；期货震荡反弹，05合约反弹至9170元/吨，处于大幅升水状态。

（5）利润：现货价格反弹后，合金厂恢复盈利，由于电力成本下降，供应真实限产偏少，硅铁利润难以大幅扩大。

（6）总结：粗钢复产较多，硅铁需求好转，年底钢厂部分补库；能耗双控减弱背景下，硅铁供应限制较少，产量回升；

上周期货震荡反弹，榆林兰炭限产预期的影响，现货在期货带动下，也有反弹，合金厂重回盈利。煤炭下跌后，西北

电价下调，硅铁下方成本主要取决于电力，合金作为高耗能行业，电价难以回归至前期低点。目前期价升水较多，而

实际限产偏少，春节前后可能承压回调，若明年钢厂阶段性复产，将带动硅铁需求回升，期价可能阶段性企稳反弹。

操作建议：回调买入与区间操作相结合

风险因素：限产执行超预期、环保限产（上行风险）；终端需求不及预期、粗钢压产超预期（下行风险）

震荡

偏强



8、附录：重要图表
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钢材附录：主要钢材品种各区域现货价格
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钢材附录：主要钢材品种现货价差
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钢材附录：螺纹分地域产量
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钢材附录：螺纹分地域产量
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钢材附录：螺纹分地域社会库存
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95资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

钢材附录：热卷分地域社会库存
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96资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

铁矿附表1：重点价格监测
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97
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

铁矿附表2：澳巴海运费
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98资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

铁矿附表3：分地区疏港量
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99资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

铁矿附表4：北方6港库存
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100资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

废钢分区域到货
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101资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

废钢分区域日耗量
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102资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

废钢分区域库存

200

250

300

350

400

450

500

550

600

650

700

W1 W4 W7 W10W13W16W19W22W25W28W31W34W37W40W43W46W49W52

万吨 全国废钢库存季节性-公历

2019年 2020年

2021年 2022年

18

23

28

33

38

43

48

53

W1 W4 W7 W10W13W16W19W22W25W28W31W34W37W40W43W46W49W52

万吨
西南废钢库存

2020年 2021年 2022年

100

150

200

250

300

350

400

450

W1 W4 W7 W10W13W16W19W22W25W28W31W34W37W40W43W46W49W52

万吨
华东废钢库存

2020年 2021年 2022年

20

30

40

50

60

70

80

90

100

110

120

W1 W4 W7 W10W13W16W19W22W25W28W31W34W37W40W43W46W49W52

万吨
华北废钢库存

2020年 2021年 2022年

10

12

14

16

18

20

22

24

26

28

30

W1 W4 W7 W10W13W16W19W22W25W28W31W34W37W40W43W46W49W52

万吨
东北废钢库存

2020年 2021年 2022年

10

20

30

40

50

60

70

W1 W4 W7 W10W13W16W19W22W25W28W31W34W37W40W43W46W49W52

万吨
华中废钢库存

2020年 2021年 2022年



此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使中信期货有限公司违反当地的法律或法规或可致使中

信期货有限公司受制于的法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则所有此报告中的材料的版

权均属中信期货有限公司。未经中信期货有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何方式发送、复印此报告的材料、内容或其复印

本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均为中信期货有限公司的商标、服务标记及标记。

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何人的投资建议，而中信期货有限公司不会因

接收人收到此报告而视他们为其客户。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被中信期货有限公司认为可靠，但中信期货有限公司不能担保其准确性或完整性，而中信期货

有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而负任何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判断。本报告及该等报告反映编写

分析员的不同设想、见解及分析方法。为免生疑，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。此报告并不构成投资、法律、会计或

税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个别情况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。

中信期货有限公司2020版权所有。保留一切权利。

免责声明



中信期货有限公司

总部地址：

深圳市福田区中心三路8号卓越时代广场（二期）

北座13层1301-1305室、14层

上海地址：

上海市浦东新区杨高南路799号陆家嘴世纪金融广场

3号楼23层


