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摘要：  

 
 

 

 

 

 

 

预期分化较大，黑色承压震荡 

昨日黑色市场承压震荡，主要是受现实弱需求拖累。宏观方面，5 月终端需求的回归受到疫情干扰，

总体表现低迷。4 月份社融数据偏差、地产投资下行较多，LPR 利率下调。5 月 25 日，全国稳经济

电视电话会召开，要求落实稳经济一揽子措施，当前需求承压较大，逆周期政策不断出台，后期或

有改善预期。 

报告要点 

黑色：预期分化较大，黑色承压震荡 

逻辑：昨日黑色市场承压震荡，主要是受现实弱需求拖累。宏观方面，5 月终端需求的回归受到疫

情干扰，总体表现低迷。4 月份社融数据偏差、地产投资下行较多，LPR 利率下调。5 月 25 日，全

国稳经济电视电话会召开，要求落实稳经济一揽子措施，当前需求承压较大，逆周期政策不断出台，

后期或有改善预期。 

行业方面，本周铁水日产达到 240 万吨，钢材产量小幅下降，库存去化缓慢，厂库累积较多，部分

钢厂进入亏损。原料维持按需补库，煤焦生产较为正常，焦炭第四轮落地，下游谨慎补库，焦煤拍

卖成交偏弱。印度提高铁矿出口关税，伊朗降低出口关税，总体对全年供需影响较小，本周铁矿疏

港略有下降，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，终端需要压力传导，原料现货承压。 

整体而言，受到各地疫情扰动，5-6 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 
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品
种 

日观点 
中线展望 
（周度） 

钢
材 

钢材：预期分化较大，期价震荡加剧 
逻辑：昨日杭州中天螺纹 4710 元/吨(-），上海热卷 4700 元/吨（-40），现货市场成交较差。供给方面，本周长短流
程均小幅下降，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、四川等地疫情反复，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。全国稳住经济大盘电视电话会召开，要求落实稳经济一揽子措施，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，预计钢价承压震荡运行。 
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：铁矿延续去库，矿价震荡走势 
逻辑：港口成交 82.7(+28.4)万吨。普氏 131.25(-2.15)美元/吨，掉期主力 130.8(+1.9)美元/吨，PB 粉 951(+16)元/吨，
超特粉 751(+16)元/吨，折盘面 966 元/吨。超特粉 05 基差 194 元/吨，09 基差 114 元/吨，01 基差 170 元/吨。卡粉
-PB 价差 206(-)元/吨，PB-超特粉价差 200(-)元/吨，内外价差重新扩大，昨日铁矿现货价格偏弱走势，部分投机需求入
场，卖方心态良好。本周港口库存延续去化，生铁产量继续走高；但钢厂拿货积极性有所走低，关注后续钢厂补库转弱
的风险。短期来看，钢材弱需求或有所改善，继续支撑铁矿需求；但进口铁矿到港逐步恢复，钢厂生铁产量进一步提升
动能降低，铁矿供需或逐步转弱，矿价预计延续震荡走势。 
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：检修钢厂增加，废钢震荡走势 
逻辑：华东破碎料不含税均价 3305（-25）元/吨，华东螺废价差 1362（+10）元/吨。废钢到货继续增加，供应链问题
明显缓解；终端成材需求持续不佳，但因焦炭第四轮提降，利润有所恢复。华南部分电炉主动检修，废钢日耗大幅走低；
近期废钢价格快速下跌，电炉炼钢亏损收窄，需求下滑趋势有望企稳。当前终端需求不佳，钢厂压力累积，但政策刺激
陆续推出，地产预期有望改善。总体来看，板块宽度震荡，电炉亏损有所企稳，短期废钢进一步下跌空间有限。 
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：四轮降价落地，期价震荡运行 
逻辑：焦炭现货市场偏弱运行，第四轮提降落地，累计降幅 800 元/吨，港口准一 3300 元/吨（-50），期价震荡运行，
09 合约收盘价基差 290 元/吨（-40）。需求方面，近期铁水产量持续增长，焦炭刚性需求具备支撑，但钢材终端需求
疲软，钢厂利润低位运行，原料需求以按需采购为主。供应方面，焦化厂开工整体持稳，但伴随四轮降价落地，部分焦
企陷入亏损，有被动减产迹象，焦炭供应后续增量有限。成本端，焦煤现货偏弱，成本支撑逻辑转弱。总体来看，焦炭
供应整体跟随下游需求，自身供需矛盾不大，需关注宏观预期波动、钢材需求及产量变化对原料的影响，预计短期内震
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：现货价格承压，观望情绪浓厚 
逻辑：焦煤现货市场偏弱运行，焦炭第四轮降价落地，部分焦化厂陷入亏损，加剧焦煤价格下行压力，市场情绪再度转
弱，流拍增多。沙河驿蒙煤 2750 元/吨，期价震荡运行。供应方面，近期山西煤矿有部分停产检修，产量有所回落；进
口端，蒙煤通关持续回升，甘其毛都口岸日通关量超 430 车，策克口岸开放，后续仍有增量预期。需求方面，焦企开工
率持稳，焦煤刚性需求尚可，但在焦炭降价压力下，焦煤下游以观望为主，焦化厂仍在主动去库，煤矿出货不畅。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，主力合约贴水较大，预计震荡运行，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：库存持续累积，现货承压下行 
逻辑：华北主流大板价格 1805（-11），华中 1848 元/吨（-），全国均价 1867 元/吨（-8），主力合约 FG2209 基差 
44（+4）。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 7461.24 万重箱，环
比上涨 2.14%。目前高库存水平对玻璃价格形成一定的压制，现货不断下跌，北方疫情引发市场担忧情绪，盘面承压震
荡运行。警惕需求恢复不及预期引起浮法冷修。中长期关注地产端需求是否兑现。 
操作建议：区间操作 

震荡 
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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：库存大幅去化，纯碱基本面偏强 
逻辑：华北地区重质纯碱价格 3050 元/吨（-），主力合约 SA2209 基差 51（-12）。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 18.54 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 

 

数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究所  

品种 期差 最新 环比 基差 01 05 09/10 现货 环比

1-5月 79 2 杭州（三线） 310 389 95 4570 -10

10-1月 74 -6 天津 545 624 325 4710 -20

10-1月 74 -6 广州 366 507 334 4970 0

1-5月 91 -5 上海 130 219 39 4810 -20

10-1月 78 -8 天津 360 449 269 4950 -10

10-1月 78 -8 广州 202 293 124 4740 -30

1-5月 26 0 青岛港PB粉 260 285 207 937 -13

9-1月 53 -2 普氏指数 267 293 215 131.3 -2.2

9-1月 53 -2 超特粉 24 54 -77 730 -10

1-5月 112 -8

9-1月 53 14

9-1月 53 14

1-5月 182 8 蒙煤(沙河驿) 414 595 278 2750 0

9-1月 136 18

9-1月 136 18 山西中硫主焦煤 984 1165 848 2950 0

1-5月 125 -15 日照准一平仓 3410 0

9-1月 132 -4 日照准一出库 425 549 293 3300 -50

9-1月 132 -4 吕梁准一出厂 229 354 -26 2960 -200

1-5月 10 -42

9-1月 156 -10

9-1月 156 -10

1-5月 20 6

9-1月 176 8

9-1月 176 8

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 4949 -25 螺纹 478 492 403 11 24

华北 5114 0 热卷 456 457 384 -122 14

电炉利润 华东 -299 15 焦炭 -54 97 -86 50 0

4699 -34

废钢价格 二级破碎料 3370 -20 铁水成本（含税） 3895 -33 废钢均价 3280 -20

（张家港） 三级破碎料 3320 -20 钢坯成本（含税） 4390 -34 废钢-铁
水价差

9 8

中信期货·黑色建材品种现货及盘面指标日度监测

长流程螺纹成本（含税）

螺纹

热轧

铁矿

动力煤

焦煤

焦炭

硅铁

硅锰

秦皇岛

鄂尔多斯

内蒙

395.0

234

330

507.0

244

350

0.0

0

0

341.6
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154

1205

8600

8150
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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
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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
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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
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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
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