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摘要：  

 
 

 

 

 

 

 

需求预期反复，黑色震荡加剧 

昨日黑色市场震荡运行，铁矿受印度提高出口关税影响，期价上涨较多。宏观方面，5 月终端需求

的回归受到疫情干扰，黑色现实需求持续低迷。4 月份社融数据偏差、地产投资同比下滑较多，地

产贷款利率下调，5 月 23 日国常会，进一步部署稳经济一揽子措施，各项逆周期政策不断出台，

黑色总体需求承压，后期或有改善。 

报告要点 

黑色：需求预期反复，黑色震荡加剧 

逻辑：昨日黑色市场震荡运行，铁矿受印度提高出口关税影响，期价上涨较多。宏观方面，5 月终

端需求的回归受到疫情干扰，黑色现实需求持续低迷。4 月份社融数据偏差、地产投资同比下滑较

多，地产贷款利率下调，5 月 23 日国常会，进一步部署稳经济一揽子措施，各项逆周期政策不断

出台，黑色总体需求承压，后期或有改善。 

行业方面，4 月份钢铁产量增幅较多，铁水产量已超去年，本周钢材产量小幅减少，库存去化缓慢，

部分钢厂进入亏损，虽减产预期较强，实际产量维持高位。原料转为按需补库，煤焦生产较为正常，

焦炭第三轮提降落地，下游谨慎补库，焦煤拍卖成交改善。5 月 22 日，印度提高铁矿出口关税，

利多低品矿需求，本周铁矿到港回升，库存小幅累积。钢厂补库驱动减弱后，铁矿去库将放缓；疫

情影响下，废钢供给较为紧张。需求偏弱、钢厂低利润背景下，原料现货承压。 

整体而言，受到各地疫情扰动，5 月弱需求已成为现实。近期黑色转为交易现实驱动，连续下跌后，

受宏观政策影响市场情绪影响，波动加大；后期观察疫情好转、需求的回归情况，黑色市场方能企

稳上涨。 

风险因素：疫情受控、地产持续放松（上行风险）；疫情反复、需求不及预期（下行风险） 

中线展望：震荡偏弱 
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品
种 

日观点 
中线展望 
（周度） 

钢
材 

钢材：需求预期反复，期价震荡加剧 
逻辑：昨日杭州中天螺纹 4780 元/吨(-20），上海热卷 4810 元/吨（-20），现货市场成交一般。供给方面，本周长短
流程均有下降，部分钢厂亏损而有减产，但铁水产量仍维持高位。需求方面，表需延续弱势，库存已达到同期高位，钢
厂库存压力较大。近日北京、天津疫情反复，制约需求回升。GDP 目标的实现须地产软着陆，银保监会下调首套住房
房贷利率，地产放松政策继续加码。国常会进一步部署稳经济一揽子措施，促进经济修复，但短期疫情散发，地产销售
持续低位，房企资金短期难以改善，终端需求仍然较弱。未来关注关键省市的疫情发展情况及需求的回归情况，预计钢
价震荡运行。 
操作建议：区间操作 
风险因素：限产、需求超预期（上行风险）；需求不及预期、政策调控加码（下行风险） 

震荡 

铁
矿
石 

铁矿：港口库存小幅累积，矿价上行存有压力 
逻辑：港口成交 53.5(-34.6)万吨。普氏 136(-0.3)美元/吨，掉期主力 134(-0.1)美元/吨，PB 粉 964(+16)元/吨，超特粉
765(+25)元/吨，折盘面 981 元/吨。超特粉 05 基差 199 元/吨，09 基差 118 元/吨，01 基差 173 元/吨。卡粉-PB 价差
204(-1)元/吨，PB-超特粉价差 199(-9)元/吨，内外价差大幅收缩。周末印度要求提高铁矿出口关税，受此影响，铁矿昨
日高开并保持强势。但因为印度粉矿在国内不受青睐，港口库存持续累积，短期对基本面影响或有限。现货在周日提涨
后，昨日成交表现疲软，工厂观望为主，全天成交一般。上周铁矿到港大幅回升，周一港口库存环比出现小幅累积。当
前钢厂亏损面扩大，钢材产量出现一定程度下降，减产风险逐步增加。基本面外，继续关注疫情变化及刺激政策的出台
及落地效果。进口矿发运稳步回升，但海运费持续跳涨，中期或成为支撑矿价的因素。短期事件性冲击释放后，市场或
重新交易中期供需过剩，矿价预计宽幅震荡。 
操作建议：区间操作。 
风险因素：宽松政策持续推出，钢厂补库强势（上行风险）；终端需求改善不及预期，粗钢减产政策加速落地（下行风
险） 

震荡偏弱 

废
钢 

废钢：钢厂亏损延续，废钢承压运行 
逻辑：华东破碎料不含税均价 3377（+4）元/吨，华东螺废价差 1364（-20）元/吨。废钢到货再次回落，供应链问题
继续限制废钢供应；终端成材需求不佳，期现价格提涨后迅速回落。全国电炉厂利润继续下移，螺废价差续创近期新低，
电炉厂减产面积逐步扩大；长流程钢厂因炉料快速下跌，生产尚有利润，日耗回落有限。当前终端需求不佳，钢厂压力
累积，对解封后的需求恢复逐渐缺乏信心。总体来看，板块偏弱走势，废钢短期跟随运行。 
风险因素：供给持续无法恢复（上行风险），终端需求持续弱势（下行风险） 

震荡 

焦
炭 

焦炭：市场情绪分化，期价宽幅震荡 
逻辑：焦炭现货市场稳中偏弱运行，三轮降价落地后，市场情绪出现一定分化，部分贸易商入场询单，钢厂仍以按需采
购为主。港口准一 3370 元/吨（-50），盘面高开后回落，09 合约收盘价基差 250 元/吨（-20）。需求方面，近期铁水
产量增至相对高位，焦炭刚性需求强度尚可，但钢厂焦炭库存整体回升，现多数控制原料到货，采购节奏放缓。供应方
面，焦企开工持稳，但焦炭降价压力下，焦化利润持续收窄，部分焦化厂开始出现亏损，提产积极性下降。成本端，部
分优质煤种价格有止跌迹象，但市场观望情绪仍在，是否对焦炭形成支撑，尚需进一步验证。总体来看，焦炭供需偏紧
格局明显改善，短期内自身驱动不强，预计期价将受到宏观预期与钢材需求影响，跟随黑色板块震荡运行。 
操作建议：区间操作 
风险因素：需求不及预期、焦煤成本坍塌、粗钢压产超预期（下行风险）；铁水产量恢复较快、焦煤紧缺（上行风险） 

震荡 

焦
煤 

焦煤：供应环比回升，成交边际改善 
逻辑：焦煤现货呈现品种分化，经过价格连续回调，部分优质煤种价格暂时企稳，成交边际改善，然在焦炭提降压力下，
市场观望情绪仍在，部分煤种仍有跌价预期，沙河驿蒙煤 2750 元/吨，期价震荡运行。供应方面，国内煤矿正常生产，
焦煤产量持续回升；进口端，蒙煤通关增至 400 车高位，策克口岸开放在即，蒙煤仍有增量预期。需求方面，焦企开工
率持稳，焦煤刚性需求尚可，伴随市场情绪好转，下游采购有所增加，但整体仍以观望为主。库存方面，煤矿库存压力
有所缓解，焦化厂去库明显，总库存有所去化。总体来看，焦煤供需紧张格局缓解，焦化利润收窄，向下压制焦煤价格。
期价方面，主力合约基差偏高，预计承压震荡运行，需持续关注钢材端负反馈风险。 
操作建议：区间操作 
风险因素：煤矿大幅提产、终端需求不及预期（下行风险）；保供增产不及预期、进口资源持续紧张（上行风险） 

震荡 

玻
璃 

玻璃：需求持续偏弱，现货持续下跌 
逻辑：华北主流大板价格 1835（-32），华中 1904 元/吨（-），全国均价 1914 元/吨（-9），主力合约 FG2209 基差 
68（+17）。需求端，在疫情和房企资金问题的影响下，深加工厂订单少回款差，对玻璃采取随用随采的策略。供应端，
现货价格较低，利润微薄，供应短期平稳，存减量预期。库存方面，全国浮法玻璃样本企业总库存 7304.94 万重箱，环
比上涨 0.98%，华北地区高库存有所去化，环比下降 2.45%。目前高库存水平对玻璃价格形成一定的压制。周末地产政

震荡 
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策再度放松，利好地产销售，宏观预期有所回暖，但基本面偏弱，盘面震荡运行。随着期价回调至天然气成本线附近，
成本支撑较强。中长期关注地产端需求是否兑现。 
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） 

纯
碱 

纯碱：浮法持续偏弱，光伏预期向好 
逻辑：华北地区重质纯碱价格 3050 元/吨（-），主力合约 SA2209 基差 122（+58）。供给端，现货价格保持稳定，
在高利润水平下，供应较为平稳。检修季即将来临，供应端存减量预期。需求端，浮法玻璃受地产端恢复不及预期和疫
情的影响，需求恢复较为缓慢，浮法玻璃厂对目前的高价碱有所抵制，以刚需采购为主。库存端，本周去库 11.03 万吨，
库存大幅去化。部分玻璃厂纯碱库存受疫情影响下降，交通缓解后集中补库行为，使纯碱库存进一步去化。近期地产端
放松政策不断出台，使得浮法玻璃需求预期恢复，但现实端受疫情影响仍然未见拐点，浮法价格阴跌，利润承压，警惕
冷修风险。光伏投产积极，对纯碱边际需求拉动明显。短期内，市场在需求端地产弱势与光伏上行之间博弈，高位震荡。
中长期关注地产对浮法玻璃的消费的兑现，以及光伏玻璃的投产。 
操作建议：区间操作 
风险因素：浮法集中冷修（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 

中信期货·黑色建材品种现货及盘面指标日度监测 

品种 期差 最新 环比 基差 01 05 09/10 现货 环比 

螺纹 

1-5 月 88  15  杭州（三线） 233  321  4  4640  -20  

10-1 月 85  -1  天津 518  606  284  4830  -20  

10-1 月 85  -1  广州 498  590  433  5030  -30  

热轧 

1-5 月 89  2  上海 147  230  67  4800  -50  

10-1 月 91  1  天津 457  540  377  5020  -20  

10-1 月 91  1  广州 150  239  59  4830  -20  

铁矿 

1-5 月 27  3  青岛港 PB粉 237  264  184  947  0  

9-1 月 53  8  普氏指数 252  279  199  136.0  -0.3  

9-1 月 53  8  超特粉 26  -82  56  770  55  

动力煤 

1-5月 116  -5  

秦皇岛 
395.

0  

511.

0  
360.0  1205  0.0  9-1 月 35  42  

9-1 月 35  42  

焦煤 

1-5月 209  -14  蒙煤(沙河驿) 326  535  183  2750  0  

9-1 月 143  2              

9-1 月 143  2  山西中硫主焦煤 871  1080  728  2950  0  

焦炭 

1-5月 80  -54  日照准一平仓       3410  0  

9-1 月 159  -17  日照准一出库 413  492  254  3370  -50  

9-1 月 159  -17  吕梁准一出厂 357  436  60  3160  0  

硅铁 

1-5 月 18  22  

鄂尔多斯 178  196  -18  8600  0  9-1 月 196  -12  

9-1 月 196  -12  

硅锰 

1-5 月 64  90  

内蒙 292  356  112  8200  0  9-1 月 180  30  

9-1 月 180  30  

  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 5013  0  螺纹 471  497  387  14  -81  

  华北 5190  0  热卷 440  466  363  -125  -91  

电炉利润 华东 -293  -20  焦炭 -74  79  -99  150  -80  

        长流程螺纹成本（含税） 4791  66  

废钢价格 二级破碎料 3420  0  铁水成本（含税） 3984  63  废钢均价 3330  0  

           
废钢-铁水

 
    

 

数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究所  
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免责声明 

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、

发行、修改、翻译此报告的全部或部分材料、内容。除非另有说明， 本报告中使用的所有商

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。

此报告并不构成中信期货有限公司给予阁下的任何私人咨询建议。 
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