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稳增长预期加强，黑色震荡上行 

稳增长预期与限产消息共同发力，推动黑色板块震荡上行。建材需求在资金情况改善背景下表现出

短期韧性，库存累积仍偏缓，支撑现货价格维持高位，但随着供给不断恢复、需求继续回落，预计

后期累库将有所加速。建议后期重点关注春节后终端需求的启动节奏和进度，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，板块或将短期承压。 

报告要点 

稳增长预期加强，黑色震荡上行 

逻辑：央行新闻发布会强调，当前经济面临三重压力，重点目标是稳，政策要求是发力，再度提振

市场对保经济、稳增长的预期。同时唐山市工信局、生态环境局发布采暖季钢铁行业错峰生产方案，

冬奥会期间限产有部分加强。稳增长预期与限产消息共同发力，推动黑色板块震荡上行。建材需求

在资金情况改善背景下表现出短期韧性，库存累积仍偏缓，支撑现货价格维持高位，但随着供给不

断恢复、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，年前钢材期价震荡

运行为主。钢企节前补库渐进尾声，原料的上行驱动逐步弱化。且淡水河谷降雨影响减弱、重申不

改变全年产量指导，预计矿价将承压震荡。焦煤补库延续，煤焦短期支撑犹存，但年后复产将改变

紧张格局。建议后期重点关注春节后终端需求的启动节奏和进度，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，板块或将短期承压。 

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：需求预期波动，钢价震荡运行 

逻辑：昨日杭州中天螺纹 4720 元/吨（-），其他区域现货涨跌互现，总体成交低迷。昨日钢材期价震荡反弹，主要是受

稳增长预期的影响，1 月 18 日，国新办举行 2021 年金融统计数据新闻发布会，央行再度释放宽松稳增长预期，市场受

到提振。供应方面，长流程钢厂复产较多。需求方面，冬季钢材消费量季节性走弱，低产量基数下累库偏慢。“稳增长”

政策下，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，需警惕节后需求不

及预期的风险，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：供需驱动不强，矿价震荡运行 

逻辑：港口成交 138.6(+28.5)万吨。普氏 127.3(+3.3)美元/吨，掉期主力 127.5(+3.4)美元/吨，PB 粉 818(+10)元/吨，

超特粉 517(+7)元/吨，折盘面 724 元/吨。超特粉 05 基差-6 元/吨， 09 基差 22 元/吨，01 基差 58 元/吨。卡粉-PB 价

差 232(-10)元/吨，PB-超特粉价差 301(+3)元/吨。昨日港口现货成交重新上升，随着盘面企稳，午后成交量价齐升。

力拓发布去年四季度生产报告，全年发运 3.22 亿吨，处在三季度修正的指导区间内。2022 年全年发运预期为 3.2-3.35

亿吨，数值与淡水河谷今年的产量目标一致。进入一月后的海外发运回落逐步反应在到港，后期进口矿供应预计减少，

港口库存或小幅去化。央行称将把货币政策工具箱开得再大一些，加大跨周期调节力度，市场对货币政策刺激的延续性

有较好预期，矿价强势反弹，但铁矿自身供需基本面驱动不强，钢厂补库基本完成，预计节前震荡运行。 

操作建议：区间操作 

风险因素：供应超预期下行（上行风险）终端需求改善不及预期（下行风险） 

震荡 

废

钢 

废钢：利润收窄需求回落，废钢价格震荡承压 

逻辑：华东破碎料不含税均价 3299（-13）元/吨，华东螺废价差 1373（+11）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：冬储补库临近尾声，焦炭期价震荡调整 

逻辑：昨日，焦炭现货市场偏稳运行，港口准一 3100 元/吨（-50），焦企第四轮提涨仍未落地。焦炭期价维持震荡，05

合约基差 380 元/吨（-20）。需求方面，铁水产量持续回升，钢厂焦炭日耗增加，钢厂补库需求仍在。但从时间节点上

看，临近春节假期，补库逐步进入尾声，冬储带来的阶段性向上驱动逐步减弱。供应方面，由于焦化利润回升，下游真

实需求带动，焦化产量有小幅回升。在强现实与弱预期的共同作用下，预计焦炭期价短期将延续震荡运行。冬储补库完

成后，应持续关注钢厂复产进度与煤炭政策变化。 

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 

焦

煤 

焦煤：现货供需偏紧，期价震荡运行 

逻辑：昨日，焦煤现货市场稳中偏强运行，沙河驿蒙煤 2535 元/吨（-），焦煤期价大幅上涨。供应方面，春节临近，部

分民营煤矿逐步开始放假，焦煤产量受到抑制，疫情也给焦煤运输带来不确定性；蒙古疫情反复，蒙煤通关受阻，进口

资源受限。需求方面，下游焦炭产量持续增长，钢焦企业库存低位，补库需求仍在，焦煤现货供需整体偏紧。冬储补库

完成后，预计焦煤期价受黑色板块整体预期影响，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与下游真实需求。 

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：补库需求持续，煤价区间震荡 

逻辑：主力 ZC2205 合约基差 196 元/吨（+35），纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 236$/T，欧洲 ARA 港动力煤现货价

148$/T，理查德 RB 动力煤现货价 196$/T。CCTD5500 935 元/吨（+17）；CCI5500 930 元/吨（+25）；易煤指数北方

港 5500 918 元/吨（+28）。近期高耗能企业不断复产，带动能源补库消费增加，支撑坑口价不断反弹，叠加疫情带动

就地过年氛围，下游制造业生产节前或仍持续，随着经济保增长的预期逐渐落实，市场对煤炭消费需求的基数逐渐乐

观，期价近两日也逐渐反弹回调，后期仍应该持续关注节前制造业生产强度，同时关注保供政策下产量释放的进度和环

保督察的博弈，预计煤价近期呈现区间震荡的走势。 

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 
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玻

璃 

玻璃：现货企稳反弹，期价震荡偏强 

逻辑：华北主流大板价格 1991 元/吨（+5），华中 1976 元/吨（-），全国均价 2013 元/吨（+2），主力合约 FG2205 基

差 -94（-12）。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，

库存累积使玻璃现货价格承压。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，近期现货价格止跌反弹。短期来看，期现货价格受成本支撑与节后赶工预期支撑，震荡偏强。

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：现货价格保持稳定，终端补库成交好转  

逻辑：华北地区重质纯碱价格 2500 元/吨（-），主力合约 SA2205 基差-58（-5）。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。中长期关注地产竣工周期对浮法玻璃的支撑以及光伏玻璃的投产。 

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

5-10月 178 -18 杭州（三线） 440 136 314 4570 0

10-1月 126 295 天津 613 309 487 4650 0

10-1月 126 295 广州 729 425 603 5000 -10

5-10月 138 -16 上海 492 230 368 4910 -20

10-1月 124 420 天津 512 250 388 4840 0

10-1月 124 420 广州 422 160 298 4840 -20

5-9月 28 4 青岛港PB粉 242 198 226 818 8

9-1月 16 29 普氏指数 284 240 268 127.3 3.3

9-1月 16 29 超特粉 58 -6 22 510 -15

5-9月 5 2

9-1月 -6 6

9-1月 -6 6

5-9月 142 21 蒙煤(沙河驿) 524 223 365 2535 0

9-1月 159 449

9-1月 159 449 澳煤(峰景) 1158 857 999 3169.0 1.3

5-9月 137 3 日照准一平仓 3210 0

9-1月 175 394 日照准一出库 652 341 344 3100 -50

9-1月 175 394 吕梁准一出厂 650 339 354 2940 0

5-9月 42 -30

9-1月 6 -104

9-1月 6 -104

5-9月 46 -2

9-1月 -32 -114

9-1月 -32 -114

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 4895 -25 螺纹 843 910 839 532 9

华北 5091 0 热卷 831 856 825 524 -1

电炉利润 华东 -250 25 焦炭 -102 -77 -38 -87 0

4153 -9

废钢价格 二级破碎料 3340 -20 铁水成本（含税） 3370 -8 废钢均价 3240 -20

（张家港） 三级破碎料 3290 -20 钢坯成本（含税） 3844 -9
废钢-铁

水价差
101 1
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