
 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

200

300

400

150

170

190

210

2021/04 2021/07 2021/10 2022/01

中信期货黑色建材指数走势
中信期货商品指数
中信期货黑色建材指数

  

 

2022-01-20 

 

重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资者，为控制投资风险，

请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或

阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。 

投资咨询业务资格： 

证监许可【2012】669号 

 

 

 

 

黑色建材研究团队 

研究员：  

曾宁 

021-60812995 

从业资格号 F3032296 

投资咨询号 Z0012676 

 

辛修令 

021-80401749 

从业资格证 F3051600 

投询资格号 Z0015754 

 

任恒 

021-80401748 

从业资格号 F3063042 

投资咨询号 Z0014744 

 

姜秀铭 

021-80401752 

从业资格号 F3062206 

投询资格号 Z0016472 

中信期货研究|黑色建材组日报 

 

 

摘要：  

 
 

 

 

 

 

 

 

稳增长预期加强，黑色短期震荡运行 

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。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，板块或将承压。 

报告要点 

稳增长预期加强，黑色短期震荡运行 

逻辑：央行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。同时唐山采暖季钢铁行业错峰生产方案显示，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：稳增长供需双增，节前钢价震荡运行 

逻辑：昨日杭州中天螺纹 4730 元/吨（+10），上海热卷 4960 元/吨（+40）；其他区域现货涨跌互现，节前成交低迷。

昨日钢材期价冲高后回落，总体震荡运行，主要是受稳增长预期波动的影响，供应方面，长流程钢厂复产较多，唐山发

布采暖季二季度限产方案，产量或有下降。需求方面，冬季钢材消费量季节性走弱。 “稳增长”政策下，终端需求有

望修复，央行再度释放宽松稳增长预期，市场受到提振。由于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，低产量基数下累库偏慢，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：北方港存小幅去化，节前矿价震荡 

逻辑：港口成交 111(-27.6)万吨。普氏 130.2(+2.9)美元/吨，掉期主力 132(+5)美元/吨，PB 粉 840(+22)元/吨，超特

粉 538(+21)元/吨，折盘面 747 元/吨。超特粉 05 基差-3 元/吨，09 基差 21 元/吨，01 基差 56 元/吨。卡粉-PB 价差

230(-2)元/吨，PB-超特粉价差 302(+1)元/吨。昨日港口现货成交小幅回落，但在内盘强势下，整体交投氛围较好，贸

易商出货积极，但钢厂买货意愿有限。必和必拓发布 2022 财年上半年生产数据，同比产量增加 1%，并维持全年生产

目标不变。进入一月后的海外发运的回落逐步反应在到港上，后期进口矿供应预计减少，同时唐山因环保等因素仍有封

港可能，但高疏港将维持至节前一周，预计港口库存或小幅去化。但节前钢厂补库基本完成，矿价或延续震荡。 

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：钢厂补库接近尾声，废钢价格震荡回落 

逻辑：华东破碎料不含税均价 3292（-7）元/吨，华东螺废价差 1387（+14）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 3090 元/吨（-10），四轮提涨未能全面落地，部分四轮提涨落地的焦企

将价格回调至三轮水平，目前焦炭累涨 500 元/吨。焦炭期价延续震荡，05 合约基差 330 元/吨（-50）。需求方面，铁

水产量持续回升，钢厂焦炭日耗增加，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。焦煤现货供

需偏紧，向上支撑焦炭价格。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（-），焦煤期价震荡运行。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，钢焦企业补库积极，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。 

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：补库需求持续，煤价区间震荡 

逻辑：主力 ZC2205 合约基差 170 元/吨（-25），纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 229$/T，欧洲 ARA 港动力煤现货价

172$/T，理查德 RB 动力煤现货价 196$/T。CCTD5500 935 元/吨（-）；CCI5500 932 元/吨（+2）；易煤指数北方港

5500 945 元/吨（+27）。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 2017 元/吨（+24），华中 1984 元/吨（+8），全国均价 2018 元/吨（+5），主力合约 FG2205

基差 -114（-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：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-96（-38）。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

5-10月 183 5 杭州（三线） 347 24 207 4580 10

10-1月 140 14 天津 509 186 369 4650 0

10-1月 140 14 广州 625 302 485 5000 0

5-10月 146 8 上海 409 146 292 4960 50

10-1月 117 -7 天津 439 176 322 4900 60

10-1月 117 -7 广州 359 96 242 4910 70

5-9月 27 -1 青岛港PB粉 243 195 222 840 22

9-1月 21 5 普氏指数 282 234 261 130.2 2.9

9-1月 21 5 超特粉 56 -3 21 535 25

5-9月 13 8

9-1月 6 11

9-1月 6 11

5-9月 139 -4 蒙煤(沙河驿) 466 278 417 2535 0

9-1月 50 -110

9-1月 50 -110 澳煤(峰景) 1165 977 1115 3233.7 64.7

5-9月 116 -21 日照准一平仓 3210 0

9-1月 99 -76 日照准一出库 592 377 360 3090 -10

9-1月 99 -76 吕梁准一出厂 600 385 380 2940 0

5-9月 94 52

9-1月 0 -6

9-1月 0 -6

5-9月 50 4

9-1月 126 158

9-1月 126 158

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 0 螺纹 839 970 889 513 -19

华北 5091 0 热卷 856 926 883 535 11

电炉利润 华东 -240 10 焦炭 -35 -117 -59 -87 0

4187 34

废钢价格 二级破碎料 3340 0 铁水成本（含税） 3403 33 废钢均价 3240 0

（张家港） 三级破碎料 3290 0 钢坯成本（含税） 3878 34
废钢-铁

水价差
102 1
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