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

黑色板块：需求回升预期延续，板块高位运行

◼ 全国进入复工复产阶段，需求回升预期持续，价格偏强运行。炉料涨幅领先，虚拟利润继续收缩。

◼ 成材端，上海、北京有序复工复产，需求回补预期较强，钢厂利润有所修复，短期减产驱动不显著。需求方面，全国复工复产，全国

处于静态管控的城市数量显著减少，需求或将延续回升。供给方面，钢厂利润有所修复，受需求回补预期影响，钢厂减产意愿较低。

物流逐渐恢复，钢厂库存向社库和终端转移，钢厂库存压力开始缓解。短期预期延续钢价高位运行，后期关注复工复产的现实需求的

回暖情况。

◼ 炉料震荡走强。铁矿海外发运出现回升，但澳洲遇降雨，巴西出现港口检修，整体发运小幅回落；非主流发运方面维持高位，

地缘因素对铁矿发运影响相对有限；内矿供给稳步提升，6月铁矿供应环比仍有增量。铁水产量在终端需求转好预期下继续走高，

钢厂现实生产积极，港口库存延续去化。短期铁矿基本面较强，仍有冲高可能，中期宽松格局难改。

◼ 煤焦端，焦炭现货偏稳运行，伴随期价反弹，现货市场情绪趋于好转；近期铁水产量持续增长，焦炭刚性需求强度较大，但钢厂利润

低位运行，原料需求以按需采购为主；焦煤方面：国内煤矿正常生产，焦煤供应平稳，进口端，蒙煤关口出现疫情，甘其毛都口岸人

员实行“只进不出”管控措施，口岸所有外调运煤车辆三天之内停止运输；钢厂焦炭库存偏低，对焦炭采购积极性好转，短期双焦

走势跟随钢材需求及铁水产量变化对原料的影响，预计短期内震荡运行。

◼ 整体而言，当前板块的核心在于疫情影响解除后，需求恢复的强预期延续性以及现实需求的恢复效率。短期疫情在全国逐步得到有效

控制，5月PMI数据显示经济仍有强韧性，政策继续支持需求好转；产业方面，成材产量维持高位，但生产利润偏低，高成本钢厂已

出现一定减产。国内外宏观短暂出现企稳，风险偏好重新上升，乐观预期修复。短期板块或维持高位运行，但进一步上涨空间有限。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

1 、螺纹：需求预期修复，期价震荡反弹

品种 周观点 中线展望

螺纹

1、需求：4月居民中长期贷款显示购房需求仍然较弱，地产各项指标延续走弱。疫情对经济的冲击较大。地产放松政

策继续加码，基建投资增长较快，有望在疫情缓解后转化为用钢需求，支撑远月需求。疫情有所缓解，或在6月份出

现赶工需求，但高频数据显示地产需求低迷，房企资金紧张问题或难以缓解，制约未来需求高度。

2、供给：上周螺纹产量298万吨（+4），其中长流程产量268万吨（+7）；短流程产量30万吨（-3）。全国钢厂亏损

数量较多，受低利润影响，预计长流程产量维持低位；受资源问题及低利润影响，电炉产量或将小幅下降。

3、库存：总库存1168万吨（-25）；社会库存824万吨（-1)，钢厂库存34万吨（-24）。需求环比回升，螺纹去库速

度有所加快。物流逐渐恢复，钢厂库存向社库和终端转移，钢厂库存压力开始缓解。

4、基差：华东三线螺纹仓单价4670元/吨（+70），10合约华东三线螺纹基差-118元/吨（-142）。

5、利润：上周，螺纹即时成本4453元/吨（+39），螺纹即时利润327元/吨（+1），螺纹盘面利润241元/吨（-72）。

6、总结：上海、北京有序复工复产，需求回补预期较强，钢厂利润有所修复，短期减产驱动不显著。需求方面，全

国复工复产，全国处于静态管控的城市数量显著减少，需求或将延续回升。供给方面，钢厂利润有所修复，受需求回

补预期影响，钢厂减产意愿较低。原料端，铁矿持续去库，焦炭供给仍然偏紧，有提涨预期，成本支撑较强。未来关

注复工复产后现实需求的回暖情况，预计钢价短期震荡运行。

操作建议：区间操作

风险因素：旺季需求超预期释放、钢厂复产加快（上行风险）；终端需求不及预期（下行风险）

宽幅

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

2 、热卷：需求预期修复，期价震荡反弹

品种 周观点 中线展望

热卷

1、需求：政治局会议提出全面加强基础设施建设，稳增长预期较强；疫情有所缓解，汽车产销回升；海外制造业PMI

连续回落，国内出口趋于走弱。基建发力、疫情后的复工在一定程度上将支撑热卷需求。

2、供给：钢联热卷产量315万吨（-2)，热卷利润较低，钢厂普遍亏损，预计产量低位运行。

3、库存：总库存347万吨（+1），社库254万吨（+4），厂库93万吨（-3）。汽车、家电等制造业产销较弱，热卷季

节性累库。

4、基差：10合约热卷基差-19元/吨（-91），10-01价差82元/吨（-4）。

5、利润：上周，热卷即时成本4598元/吨（+38），热卷即时利润217元/吨（+22），热卷盘面利润177元/吨（-102）。

6、总结：疫情有所缓解，但终端需求仍然较弱，热卷季节性累库。5月PMI显示需求较弱，海外制造业PMI连续下降，

出口订单持续走弱。但基建发力，或在一定程度上支撑热卷需求。供给方面，热卷产量受低利润影响，产量或将低位

运行。当前疫情有所缓解，国内逐步复产复工，预计需求有望小幅回升，预计期价震荡运行。

操作建议：区间操作

风险因素：旺季需求超预期释放、钢厂复产加快（上行风险）；终端需求不及预期（下行风险）

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

3、铁矿：供需紧张延续，矿价高位运行

品种 周观点 中线展望

铁矿

（1）供给：全球发运总量小幅增加，上周澳洲检修有所减量，但因假期前西澳出现大降雨，发运减量明显；巴西检修

增加，但发运仍出现回升；印度地区发运回落后小幅反弹，非主流总量企稳。国内疫情缓解，内矿产量稳步提升。

（2）需求：上周日均铁水产量继续增加，前期检修钢厂逐步复产，北方及华东部分钢厂因利润压力主动减产，但整体

产量继续增加。钢厂亏损比例出现减量，短期被动减产钢厂数量或难以进一步增加。

（3）库存：港口库存去化重新加速，到港量回落，整体处在同期低点；疏港量大幅走高，华东及华北疏港延续高位。

钢厂现实采购仍较为谨慎，但在终端需求回升预期及钢厂偏低库存的背景下，仍有继续采购动力，库存或延续去化。

（4）基差：现货需求小幅提升，但钢厂采购谨慎，基差出现快速回落。

（5）利润：高炉吨钢利润维持低位；PB粉落地利润转负，内外价差继续收缩。

（6）总结：海外发运出现回升，但澳洲遇降雨，巴西出现港口检修，整体发运小幅回落；非主流发运方面维持高位，

地缘因素对铁矿发运影响相对有限；内矿供给稳步提升，6月铁矿供应环比仍有增量。铁水产量在终端需求转好预期下

继续走高，钢厂现实生产积极，港口库存延续去化。短期铁矿基本面较强，仍有冲高可能，中期宽松格局难改。

操作建议：区间操作

风险因素：宽松政策持续，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
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

4、焦炭：焦企出货好转，期价震荡反弹
品种 周观点 中线展望

焦炭

（1）需求：247家钢厂铁水日产量242.6万吨（+1.7），近期铁水产量持续上升，焦炭日耗较高，刚性需求强度较大，预计

短期内将高位持续，期货反弹至升水，贸易商采购积极，整体需求情况改善。

（2）供给：全样本焦化厂日均产量68.6万吨（-0.3），247家钢厂日均焦炭产量47.6万吨（+0.4）。上海复工复产，需求

预期改善，上周期价反弹较多，贸易商采购积极，焦企出货顺畅，总体库存不高，焦企亏损范围扩大，行业整体开工持稳。

（3）库存：焦炭总库存1036万吨（-24），全样本焦化厂库存85万吨（-25），18港口库存283万吨（+15），247家钢厂

库存6867万吨（-15）。焦炭总库存小幅下降；焦企出货顺畅，库存转为下降；贸易需求有所恢复，港口库存增加。

（4）基差：日照准一仓单成本3634元/吨（+65）。09合约上周四收盘价3669元/吨（+337），基差-35元/吨（-275）。

（5）利润：焦炭现货偏稳运行，四轮降价落地后，焦企部分陷入亏损；焦煤现货价格表现趋弱，成本支撑逻辑转弱。

（6）总结：焦炭市场情绪好转，现货转为偏稳运行。铁水产量持续回升，焦炭刚需较高，钢厂按需采购；随着终端情绪的

好转，期价提前反弹至升水，期现贸易商采购积极。焦化厂库存下降，整体出货顺畅，供应相对稳定。成本端，焦煤现货整

体偏稳，成本驱动不强。总体来看，焦炭自身供需紧平衡，核心矛盾在于产业链利润的分配，上海复工后，钢材需求改善，

预期提振更多，焦炭由承压下跌转为受到钢材带动。目前期价提前上涨，已反应现货一轮上涨，预计短期内震荡运行。

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 中信期货研究所

5、焦煤：供需紧平衡，低库存支撑价格

品种 周观点 中线展望

焦煤

（1）需求：全样本焦化厂焦炭日产量68.6万吨（-0.3），247家钢厂日均焦炭产量47.6万吨（+0.4），焦炭产量保持

高位，焦煤刚性需求尚可，焦炭提降压力减弱后，焦煤现货市场情绪改善，焦化厂库存消耗较多后，转为小幅采购。

（2）供给：煤矿权重开工率100%（-1%），原煤产量608万吨（-）。在能源保供背景下，国内煤矿总体生产平稳。

进口端，蒙煤通关持续回升，日通关超450车，上周口岸疫情散发，下周通关效率或受影响。

（3）库存：汾渭精煤库存144万吨（-5），全样本焦化厂库存1130万吨（+17），钢厂库存900万吨（-），16港口

焦煤库存526万吨（-19）。焦煤总库存低位波动；煤矿出货改善，下游焦化厂原料按需补库。

（4）基差：柳林中硫焦煤2800元/吨（-），沙河驿蒙煤2750元/吨（-）。期价震荡运行，蒙煤仓单基差-65元/吨。

（6）总结：焦煤市场总体偏稳运行；供应整体持稳，国内焦煤产量小幅回落，进口端，蒙煤通关增至450车，上周

口岸散发疫情，后期通关或有走低。需求方面，焦炭产量保持高位，刚性需求较强。总库存低位运行，煤矿库存压力

不大，下游采购谨慎。总体来看，在铁水产量持续增加的情况下，焦煤供需紧平衡，随着下游复工，负反馈压力减弱，

转为受到下游钢材带动，期价大幅反弹修复贴水，预计短期相对坚挺，震荡运行。

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）；进口资源持续紧张、煤矿减产（上行风险）。

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

6、废钢：到货延续低位，需求回升支撑价格
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23.7（-3.9）万吨。前端毛料收货紧张，基地库存继续下滑，虽然废钢

价格出现提涨，但贸易商延续捂货惜售。终端需求仍未见明显起色，钢厂采购谨慎，供应缺口延续。

（2）需求方面：钢厂废钢日耗量27.8（-1.0）万吨。短流程方面，假期前成材价格回涨，电炉亏损情况有所

好转；但废钢供应严重紧张，电炉产能利用率继续下降；长流程方面，华东疫情影响逐步下降，钢厂生产积

极性继续提升；废钢日耗降幅有限。若终端需求进一步提升，或进一步激发废钢使用量。

（3）库存方面：废钢钢厂库存346（-17）万吨。上周库存出现延续下降，到货量虽有一定企稳，但绝对量

仍然不及日耗，导致钢厂库存延续去化。钢厂短期采购意愿较弱，但在钢价快速反弹，废钢价格下跌中，补

库需求或逐步出现。

（4）废钢与铁水价差：废钢价格回涨，同时炉料价格涨幅有限，废钢溢价进一步提升，处在近期高位。

（5）总结：上周废钢价格企稳反弹，产废企业供货积极性仍然较低，到货继续下探；短流程亏损有所收窄，

但华东及华南电炉厂延续减产；长流程钢厂利润出现回升，废钢性价比不佳，废钢日耗维持低位。短期废钢

延续供需双弱，但疫情影响减弱，废钢价格将跟随成材价格走势。

风险因素：废钢供应紧张、终端需求支撑（上行风险）；废钢供给放量，钢厂主动减产（下行风险）

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

7、硅锰：产量环比回升，硅锰震荡运行

品种 周观点 中线展望

硅锰

（1）需求方面：上周五大品种产量980.6万吨（+2.3），受钢厂低利润，预计产量保持相对稳定。上周华东代表钢厂钢招定

价8450-8500元/吨。

（2）供给方面：121家独立硅锰企业日均产量2.77万吨（+0.05），开工率60.28%（+1.69）。供应方面，受利润下滑及锰

系专业委员会减产50%号召，国内主产地部分工厂计划在5月下旬至6月初减产。但受需求预期影响，产量环比回升。

（3）成本方面：上周港口价格小幅上涨，天津港南非半碳酸42.3元/吨度（+1.3），澳矿62.1元/吨度（-0.2）。

（4）基差方面：09合约上行至8530元/吨（+94），本周基差20元/吨（+6），期现贴水有所修复。

（5）利润方面：内蒙古现货利润-17元/吨（+2），广西现货利润-583元/吨（-34）。

（6）整体来看：供给方面，锰系专业委员会号召50%减产，但本周产量环比回升，减产执行强度存疑。需求方面，粗钢产

量有所下降，受钢厂低利润影响，预计产量保持相对稳定，钢厂硅锰库存位于正常水平，粗钢产量稳定，需求或将相对稳定。

当前期现贴水有所修复，产业利润已处于历史低位，硅锰估值较低。未来硅锰呈现供需相对平衡格局，若终端需求好转，钢

厂利润修复，粗钢产量保持韧性，或将推动硅锰利润修复；若终端需求低迷，钢厂减产延续，硅锰或将震荡运行。

操作建议：区间操作

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

8、硅铁：需求预期修复，硅铁震荡上行

品种 周观点 中线展望

硅铁

（1）需求：硅铁的主要下游为钢铁、金属镁及出口，其中钢铁占比最大。上周五大品种产量980.6万吨（+2.3），受

钢厂低利润及高库存影响，预计产量相对稳定。上周，6月钢招逐渐启动，定价在9200-9300元/吨，昆钢补招定价

9590/9600元/吨。

（2）供给：独立硅铁企业日均产量1.82万吨（+0.01），开工率54.37%（+2.18）。

（3）库存：硅铁合金厂库存4.94万吨（+0.35），环比上升。仓单+有效预报库存8686张（+511），总库存4.34万吨

（+0.26），环比下降。

（4）基差：09合约连续震荡上行至9390元/吨（+450），基差-390元/吨（-350），期现升水扩大。

（5）利润：合格块出厂报价8700元/吨（+100），现货利润778元/吨（+45），利润小幅回升。

（6）总结：需求方面，粗钢产量有所回升，受钢厂低利润及高库存影响，预计产量或将保持相对稳定，硅铁库存位于

正常水平，需求或将维持稳定。供给方面，上周供给小幅上升，受终端需求回补预期影响，硅铁产量有所增加。当前

期现升水较多，企业利润合理，预计在终端需求好转的预期下，基差将以现货小幅上涨的方式修复。榆林召开兰炭产

能座谈会，但后期府谷如何整改还未明确，预计硅铁震荡运行。后期关注府谷整改进展及终端需求的修复情况。

操作建议：区间操作

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



1 、螺纹：需求预期修复，期价震荡反弹



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

周度行情回顾：需求预期修复，黑色震荡反弹

◼ 上周，杭州螺纹 4810 元 / 吨

（+60），上海热卷4860元/吨

（+90）。10螺纹期价4788元/

吨（+212），10热卷期价4879

元/吨（+181）。

◼ 上周需求环比改善。疫情方面，

上海、北京有序复工复产，全

国处于静态管理的城市数量减

少，市场对疫情后需求回补期

待较强。

◼ 受疫情后需求回补预期推动，

钢厂铁水产量环比增加，负反

馈尚未形成；全国稳住经济大

盘电视电话会召开，促进经济

修复，期价震荡上行。
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13资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

1.1、螺纹表需：复工复产，需求环比回升

◼ 螺纹周度表观消费322万吨

（+14），同比-21%；主流贸

易商建材成交18.1万吨，同比-

9%。

◼ 4月地产数据延续回落，地产资

金仍较为紧张；财政资金前置，

基建项目逐步发力。

◼ 上周需求环比改善。疫情方面，

上海、北京有序复工复产，全

国处于静态管理的城市数量减

少，市场对疫情后需求回补期

待较强。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

◼ 上周，全国水泥平均出货率64.16%（-0.4%）；平均库容比72.49%（+0.94%）;

◼ 根据百年建筑网的统计，全国混凝土产能利用率16.36%，环比下降0.46%。3月份以来，建筑业活动陆续启动，但疫情

反复、资金未得到全面改善，实际建筑材料需求恢复偏慢。

1.2、水泥需求：出货下降，库容比上升

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 中信期货研究所

◼ 商品房成交环比回升，各地地产政策延续放松趋势，但短期受疫情影响成交延续弱势。4月金融数据居民中长期贷款同

比仍然偏弱，考虑到地产危机下居民对期房交付能力的担忧，商品房成交短期难有明显恢复，后期或部分受到稳增长政

策放松的提振。

◼ 地产用钢需求的改善，一方面来自存量项目在资金情况改善后的赶交付，另一方面来自销售好转后的开工补库存。

1.3、地产景气度：土地市场低迷，商品房成交环比回升

30大中城商品房成交面积 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 富宝资讯 中信期货研究所

1.4、长流程利润：钢厂普遍亏损，长流程产量或将相对稳定

◼ 上周，螺纹即时成本4453元/吨

（+39），螺纹即时利润327元/吨

（+1），螺纹盘面利润241元/吨

（-72）。

◼ 上周，长流程添加废钢利润亏损缩

窄，从领先关系看长流程废钢添加

量或将保持稳定，废钢到货量持续

低于添加量，废钢价格或将保持坚

挺。

◼ 钢厂利润有所回升，但钢厂仍普遍

亏损，预计长流程产量保持相对稳

定。

-400

100

600

1100

1600

2100

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

元/吨
螺纹现货利润

螺纹钢毛利（即时） 螺纹钢毛利（原料滞后）

10

12

14

16

18

20

-300

-100

100

300

500

700

900

2020/02 2020/07 2020/12 2021/05 2021/10 2022/03

万吨元/吨 螺纹即时利润与废钢长流程日耗量

长流程添加废钢利润（领先5周）

废钢长流程日耗量（右轴）

220

240

260

280

300

320

340

360

-300

-100

100

300

500

700

900

2020/02 2020/07 2020/12 2021/05 2021/10 2022/03

万吨元/吨 螺纹综合利润与长流程产量

螺纹综合利润(领先5周) 螺纹长流程产量（右轴）

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

元/吨
螺纹10合约盘面利润

2018 2019 2020 2021 2022



17资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

◼ 华东一三线螺纹谷电利润-91元/吨，平电利润-239元/吨，峰电利润-450元/吨。

◼ 财税新政过渡后，近期各地疫情影响废钢流通，废钢到货量维持低位，钢厂日耗持续高于到货量，废钢价格坚挺。

◼ 当前谷平峰电亏损，废钢供给紧张，资源及利润制约下，电炉产量或将小幅下降。

1.5、短流程利润：废钢供给紧张，电炉持续亏损

华东电炉平电利润 长短流程成本对比
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18资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

1.6、铁水供给：需求回补预期，铁水产量上升

◼ 全国247家钢厂日均铁水产量

242.6万吨，环比上升1.7万

吨。

◼ 河北等地钢厂复产，钢厂铁

水产量延续上升。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

1.7、螺纹供给：疫情有所缓解，钢厂复工复产

◼ 上周螺纹产量298万吨（+4），其中长流程产量268万

吨（+7）；短流程产量30万吨（-3）。

◼ 全国钢厂亏损数量较多，受低利润影响，预计长流程产

量维持低位；受资源问题及低利润影响，电炉产量或将

小幅下降。
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20资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

1.8、螺纹库存：物流逐渐恢复，库存去化加快

◼ 总库存1168万吨（-25）；社

会库存824万吨（-1)，钢厂

库存34万吨（-24）。

◼ 需求环比回升，螺纹去库速

度有所加快。物流逐渐恢复，

钢厂库存向社库和终端转移，

钢厂库存压力开始缓解。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

1.9、基差期差

◼ 基差：

➢华东三线螺纹仓单价4670元/吨（+70）

➢ 10合约华东三线螺纹基差-118元/吨（-142）

◼ 跨期价差：

➢ 10合约执行新的交割标准，10-01价差72元/吨

（+2），10-01价差低位震荡。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

1 、螺纹：需求预期修复，期价震荡反弹

品种 周观点 中线展望

螺纹

1、需求：4月居民中长期贷款显示购房需求仍然较弱，地产各项指标延续走弱。疫情对经济的冲击较大。地产放松政

策继续加码，基建投资增长较快，有望在疫情缓解后转化为用钢需求，支撑远月需求。疫情有所缓解，或在6月份出

现赶工需求，但高频数据显示地产需求低迷，房企资金紧张问题或难以缓解，制约未来需求高度。

2、供给：上周螺纹产量298万吨（+4），其中长流程产量268万吨（+7）；短流程产量30万吨（-3）。全国钢厂亏损

数量较多，受低利润影响，预计长流程产量维持低位；受资源问题及低利润影响，电炉产量或将小幅下降。

3、库存：总库存1168万吨（-25）；社会库存824万吨（-1)，钢厂库存34万吨（-24）。需求环比回升，螺纹去库速

度有所加快。物流逐渐恢复，钢厂库存向社库和终端转移，钢厂库存压力开始缓解。

4、基差：华东三线螺纹仓单价4670元/吨（+70），10合约华东三线螺纹基差-118元/吨（-142）。

5、利润：上周，螺纹即时成本4453元/吨（+39），螺纹即时利润327元/吨（+1），螺纹盘面利润241元/吨（-72）。

6、总结：上海、北京有序复工复产，需求回补预期较强，钢厂利润有所修复，短期减产驱动不显著。需求方面，全

国复工复产，全国处于静态管控的城市数量显著减少，需求或将延续回升。供给方面，钢厂利润有所修复，受需求回

补预期影响，钢厂减产意愿较低。原料端，铁矿持续去库，焦炭供给仍然偏紧，有提涨预期，成本支撑较强。未来关

注复工复产后现实需求的回暖情况，预计钢价短期震荡运行。

操作建议：区间操作

风险因素：旺季需求超预期释放、钢厂复产加快（上行风险）；终端需求不及预期（下行风险）

宽幅

震荡



2、热卷：预期分化较大，期价震荡加剧



24资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

2.1、卷板表需：疫情有所缓解，表需相对较强

◼ 政治局会议提出全面加强基

础设施建设，稳增长预期较

强；疫情有所缓解，汽车产

销有所回升；海外制造业PMI

连续回落，国内出口趋于走

弱。基建需求在一定程度上

将支撑热卷需求。

240

260

280

300

320

340

360

380

W1 W4 W7 W10 W13 W16 W19 W22 W25 W28 W31 W34 W37 W40 W43 W46 W49 W52

万吨
热卷表观消费季节性

2018年 2019年 2020年
2021年 2022年

60

65

70

75

80

85

90

95

W1 W4 W7 W10 W13 W16 W19 W22 W25 W28 W31 W34 W37 W40 W43 W46 W49 W52

万吨 冷轧表观消费季节性
2018年 2019年 2020年
2021年 2022年

60

70

80

90

100

110

120

130

140

150

160

W1 W4 W7 W10 W13 W16 W19 W22 W25 W28 W31 W34 W37 W40 W43 W46 W49 W52

万吨 中厚板表观消费季节性
2018年 2019年 2020年
2021年 2022年

400

420

440

460

480

500

520

540

560

580

600

W1 W4 W7 W10 W13 W16 W19 W22 W25 W28 W31 W34 W37 W40 W43 W46 W49 W52

万吨 板材表观消费季节性
2018年 2019年 2020年
2021年 2022年



25
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

2.2、热卷需求：海外价格下跌，内外价差缩窄

◼ 海外钢价表现（单位：美元/吨）：

➢ FOB出口价：日本8860（-20）， 土耳其830（-5），印

度850（-）

➢ CFR进口价：东南亚745（+15）

◼ 国外-国内钢材FOB出口价差（单位：美元/吨）：

➢ FOB出口价差：日本-中国125（-25）， 土耳其-中国95

（-），印度-中国115（-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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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

2.3、热卷利润：利润偏低，短期低位运行

◼ 上周，热卷即时成本4598元/吨（+38），热卷即时利

润217元/吨（+22），热卷盘面利润177元/吨（-102）。

◼ 当前热卷利润偏低，发改委提出粗钢压产政策，原材

料需求高度受限，煤炭保供效果显现，煤炭产量上升，

铁矿发运逐步回升，原材料紧缺逐步缓解，预计热卷

利润短期低位运行，后期可能有上升空间。 -300
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27资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

2.4、热卷产量：利润较低，预计产量低位运行

◼ 钢联热卷产量315万吨（-2)。

◼ 热卷利润较低，钢厂普遍亏

损，预计产量低位运行。
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28资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

2.5、热卷库存：需求偏弱，累库持续

◼ 总库存347万吨（+1），社库254万

吨（+4），厂库93万吨（-3）。

◼ 汽车、家电等制造业产销较弱，热卷

季节性累库。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

2.6、基差期差

◼ 基差期差：

➢ 10合约热卷基差-19元/吨（-91）

➢ 10-01价差82元/吨（-4）

◼ 地产政策逐步放松，疫情影响近月需求，远月预期更

好，10-01价差低位震荡。
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30资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

◼ 天津卷螺差-10元（-10），上海卷螺差60元（+50），广州卷螺差-80元（-20）。

◼ 本周卷螺差收窄。热卷订单仍然较差，热卷需求较弱。热卷生产利润较低，未来减量或将更加明显。

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

2 、热卷：需求预期修复，期价震荡反弹

品种 周观点 中线展望

热卷

1、需求：政治局会议提出全面加强基础设施建设，稳增长预期较强；疫情有所缓解，汽车产销回升；海外制造业PMI

连续回落，国内出口趋于走弱。基建发力、疫情后的复工在一定程度上将支撑热卷需求。

2、供给：钢联热卷产量315万吨（-2)，热卷利润较低，钢厂普遍亏损，预计产量低位运行。

3、库存：总库存347万吨（+1），社库254万吨（+4），厂库93万吨（-3）。汽车、家电等制造业产销较弱，热卷季

节性累库。

4、基差：10合约热卷基差-19元/吨（-91），10-01价差82元/吨（-4）。

5、利润：上周，热卷即时成本4598元/吨（+38），热卷即时利润217元/吨（+22），热卷盘面利润177元/吨（-102）。

6、总结：疫情有所缓解，但终端需求仍然较弱，热卷季节性累库。5月PMI显示需求较弱，海外制造业PMI连续下降，

出口订单持续走弱。但基建发力，或在一定程度上支撑热卷需求。供给方面，热卷产量受低利润影响，产量或将低位

运行。当前疫情有所缓解，国内逐步复产复工，预计需求有望小幅回升，预计期价震荡运行。

操作建议：区间操作

风险因素：旺季需求超预期释放、钢厂复产加快（上行风险）；终端需求不及预期（下行风险）

震荡



3、铁矿：供需紧张延续，矿价高位运行
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

回顾

◼ 日照PB粉 995（+35）元；金布巴粉 894（+35）元

◼ 普氏价格 143.65（+9.25）美金

◼ 连铁09合约935.5（+72）；连铁01合约870.5（+64.5）

◼ 周四 141.15（+7.2）美金，折内盘比上周上涨54元/吨；

周五掉期07合约142.45（+1.3）美金，折内盘比周四内

盘收盘上涨10元/吨。
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34资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

3.1、供给：澳洲发中国量

◼ 澳洲三大矿山中，除力拓外

发运均有增加，且高于去年

同期。非主流发运有所回升。

本周港口仍有大范围检修，

发运量影响较大。

◼ 澳洲非主流发中国 231（+27）

万吨，澳洲总发运量 1887

（+99）万吨，澳洲发中国货

量1417 （-182），澳矿发往

国内比例大幅下降至75%（-

14%）
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35资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

3.1、供给：巴西发运量

◼ 巴西方面，发运量591（-84）

万吨，近期巴西船只检修结

束，海运费回落较快；港口

仍存部分检修，对发运量有

所影响。

◼ 澳巴发运总量增加，合计

2477（+15）万吨。

◼ 到港量2213（-121）万吨，；

按照发货量推演，本周到港

量仍将小幅下降。
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36资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

3.1、供给：非主流矿发运大幅回升

◼ 高频数据显示澳大利亚地区

发运大幅下降，主要受港口

检修和西澳降雨影响；巴西

方面发运有所增加。

◼ 俄乌地区暂时没有铁矿出口，

非主流国家铁矿发运增量明

显，其中印度矿发运也有增

加。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

3.1、供给：内矿

◼ 矿山铁精粉日均产量51.13万吨（+0.17），同比减少

3.47 万吨；东北地区矿山日均产量 10.61 万吨

（+0.03），同比增加0.49万吨；华北地区矿山日均产

量15.32万吨（+1.09），同比减少1.81万吨。

◼ 随着各地疫情缓解，矿山恢复正常生产，整体产量继

续增加；但买方需求偏弱，矿山出货不畅，矿厂库存

有所累积。
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38资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

3.2、需求：铁水产量高位攀升，现货成交回升

◼ 上周港口日均成交 86（+9）

万吨，远期日均成交112

（+5）万吨。

◼ 日均铁水产量243（+2），

同比-1.2%，本周日均铁水

产量持续上升，钢厂复产热

情持续。

◼ 上周日均疏港量增加 323

（+5），主要因出口转水量

有所增多。
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39资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

四大矿山累计发运量

四大矿山发往中国累计同比减少663万吨，BHP和FMG累计发运高于同期水平。

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

M2 1601 -363 -18.5% 1688 1 0.1% 1312 139 11.9% 1530 -290 -15.9% 63.3% 933 -219 -19.0% 5535 -441 -7.4%

M3 1879 -123 -6.1% 1919 -161 -7.8% 1372 93 7.2% 1789 -162 -8.3% 61.3% 1154 -44 -3.7% 6324 -235 -3.6%

M4 1806 -102 -5.3% 1989 14 0.7% 1421 130 10.1% 1989 19 1.0% 61.8% 1293 75 6.2% 6509 118 1.8%

W17 476 -29 -5.7% 400 -61 -13.2% 338 45 15.2% 508 107 26.6% 61.8% 330 82 33.2% 1544 37 2.5%

W18 439 -92 -17.3% 454 -20 -4.2% 315 21 7.3% 601 95 18.8% 61.8% 390 78 25.0% 1598 -13 -0.8%

W19 600 49 8.9% 345 -144 -29.5% 328 -36 -9.9% 518 104 24.9% 61.9% 337 80 31.2% 1610 -51 -3.1%

W20 460 36 8.6% 541 22 4.3% 357 14 4.0% 409 -11 -2.6% 61.9% 266 6 2.3% 1623 78 5.0%

W21 514 -13 -2.5% 527 23 4.5% 354 -14 -3.8% 488 -135 -21.7% 61.9% 317 -69 -17.8% 1713 -73 -4.1%

W22 385 -34 -8.2% 492 90 22.4% 310 -6 -2.0% 493 14 2.9% 61.9% 320 24 8.0% 1506 73 5.1%

合计 9802 -419 -4.1% 10084 44 0.4% 6991 279 4.2% 9648 -688 -6.7% 69.7% 6029 -567 -8.6% 32906 -663 -2.0%

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



40资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

到港量与分地区疏港量

累计疏港量高于去年同期348万吨，山东地区疏港情况良好；到港量较往年减少1929万吨。



41资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

3.3、港口库存：库存持续去化，疏港高位攀升

◼ 45个港口进口铁矿库存为

13234（-220）万吨。

◼ 本周压港船舶85（-10）艘。

含压港的合计库存为14339

（-350）万吨。

◼ 下周到港量预计或小幅下降，

疫情转好，钢厂复工复产积

极，日均疏港量高位攀升，

生铁产量继续走高，钢厂延

续补库，港口库存或持续去

化。
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42
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

3.4、铁矿钢厂库存：钢厂库存下降，库消比减少

◼ 247家钢厂进口矿库存为10719（-130）万吨。进口矿

库存消费比小幅下降36.18（-0.46）。

◼ 钢厂进口矿库存下降，短期仍存在一个补库需求；库消

比减少，低于去年同期水平；库存减量主要体现在华南

和沿江地区，其他地区钢厂利润持续低迷，控制补货节

奏；日耗增量主要来自于华南地区疫情转好。
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43资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

3.5、分品种矛盾：除球团外，所有品种均降库
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44资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

3.5、分品种矛盾：所有品种均去库，超特同期低点
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45
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

3.5、分品种矛盾：中低品位溢价回升，块矿溢价下滑
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46
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

3.5、分品种矛盾：高中品矿价差回落

◼ 卡粉-PB价差 183（-11），卡粉-纽曼粉 168（-11），

卡粉-麦克粉 201（-17）。

◼ PB-杨迪粉 16（+1），PB-混合粉 120（-5），PB-超特

粉 190（-7）。

◼ PB-金布巴 101（-），PB-巴混 -80（-），PB-纽曼粉 -

15（-），PB-麦克粉 18（-6）。
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47
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

3.5、分品种矛盾：球团溢价回升

◼ PB块粉价差 270（-33）；纽曼块粉价差 244（-23）。

◼ PB-（卡粉+超特）/2=3.5（+2）；PB-（巴混+金布巴）

/2=10.5（-）。

◼ 乌克兰球团-PB粉 560（+5）；加拿大球团-PB粉 585（+5）；

迁安球团-PB粉 405（+25）。
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48资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

3.6、铁矿基差&期差

◼ 基差大幅回落，现货需求未

明显放量，现货走势弱于期

货。

◼ 近期疫情大面积转好，宏观

经济政策加速落地，市场热

情有所恢复，基差或继续收

缩。

◼ 二三季度需求回升预期强化，

短期9-1价差有望继续走扩，

9-1正套建议续持。
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49资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

◼ 期货盘面价格坚挺，曲线延续陡峭。

◼ 掉期曲线仍较为陡峭，远月涨幅不及近月。

3.7、铁矿远期曲线
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50资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

3.8、铁矿内外价差收缩

◼ 内外价差 -137（+14）元/吨，

价差继续收缩。

◼ 外盘近远月价差扩大，连

一—连四价差 4.7（+0.3）美

元/吨。

◼ 主流PB粉落地利润大幅下降

-21（-20），超特粉落地利

润 10（-4）；6月超特折扣

继续下调6%至17%。
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51
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

3、铁矿：供需紧张延续，矿价高位运行

品种 周观点 中线展望

铁矿

（1）供给：全球发运总量小幅增加，上周澳洲检修有所减量，但因假期前西澳出现大降雨，发运减量明显；巴西检修

增加，但发运仍出现回升；印度地区发运回落后小幅反弹，非主流总量企稳。国内疫情缓解，内矿产量稳步提升。

（2）需求：上周日均铁水产量继续增加，前期检修钢厂逐步复产，北方及华东部分钢厂因利润压力主动减产，但整体

产量继续增加。钢厂亏损比例出现减量，短期被动减产钢厂数量或难以进一步增加。

（3）库存：港口库存去化重新加速，到港量回落，整体处在同期低点；疏港量大幅走高，华东及华北疏港延续高位。

钢厂现实采购仍较为谨慎，但在终端需求回升预期及钢厂偏低库存的背景下，仍有继续采购动力，库存或延续去化。

（4）基差：现货需求小幅提升，但钢厂采购谨慎，基差出现快速回落。

（5）利润：高炉吨钢利润维持低位；PB粉落地利润转负，内外价差继续收缩。

（6）总结：海外发运出现回升，但澳洲遇降雨，巴西出现港口检修，整体发运小幅回落；非主流发运方面维持高位，

地缘因素对铁矿发运影响相对有限；内矿供给稳步提升，6月铁矿供应环比仍有增量。铁水产量在终端需求转好预期下

继续走高，钢厂现实生产积极，港口库存延续去化。短期铁矿基本面较强，仍有冲高可能，中期宽松格局难改。

操作建议：区间操作

风险因素：宽松政策持续，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



4、焦炭：焦企出货好转，期价震荡反弹



53
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

焦炭市场回顾：现货逐步企稳，期价提前反弹

◼ 现货方面：上周，焦炭现货市场偏稳运行，下游钢厂控制

原料到货，以按需采购为主。现货四轮降价后，上周趋稳，

期现贸易商积极采购。港口准一3380元/吨（+60），吕梁

准一2960元/吨（-），集港利润继续回升。

◼ 期货方面：期价震荡反弹，09合约上周四收盘价3669元/吨

（+337），港口准一基差-35元/吨（-275）。
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54资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

◼ 全样本焦化厂产能利用率80.3%（-0.3%），焦化厂日均产量68.6万吨（-0.3），247家钢厂日均焦炭产量47.6万吨

（+0.4）。上海复工复产，钢材需求预期改善，但钢厂利润偏差，谨慎采购原料。

◼ 上周期价反弹较多，贸易商采购积极，焦企出货顺畅，总体库存不高，焦企亏损范围扩大，行业整体开工持稳。

4.1、焦炭供给：焦企开工小幅回落，提产积极性不高

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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55资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

◼ 247家钢厂铁水日产量242.6万吨（+1.7），高炉产能利用率89.9%（+0.6%)，焦炭库存可用天数11.8天（-0.4）。

◼ 近期铁水产量持续上升，目前已至相对高位，焦炭日耗较高，刚性需求强度较大，预计短期内将高位持续。钢厂库存可用

天数小幅下降。焦炭现货市场情绪企稳，期货反弹至升水，贸易商采购积极，整体需求情况改善。

4.2、国内需求：铁水产量继续上升，下游钢厂按需采购

247家钢厂铁水日产量 247家钢厂焦炭库存可用天数
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56资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

◼ 今年1-4月，我国焦炭累计出口225万吨，同比增幅约9%。其中，4月焦炭出口64万吨，环比减3万吨。

◼ 近期，伴随国内焦炭四轮降价落地，出口利润扩大，有部分新增出口订单成交，由于海外铁水逐步见顶回落，出口占比

较小，总体对需求的带动幅度有限。

4.3、出口需求：海内外价差扩大，出口边际好转

焦炭出口价差 焦炭出口量-月度
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57资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

4.4、焦炭库存：刚需较强，库存下降

◼ 焦炭总库存1036万吨（-24），

全样本焦化厂库存85万吨（-

25），18港口库存283万吨

（+15），247家钢厂库存

6867万吨（-15），可用天数

11.8（-0.4）。

◼ 焦炭总库存小幅下降；下游钢

厂按需采购，焦企出货顺畅，

库存转为下降，整体压力不大；

贸易需求有所恢复，港口库存

增加。
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58资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

◼ 焦炭现货偏稳运行，原料端焦煤同样涨跌互现，快速4轮降价后，部分焦企普遍陷入亏损。

◼ 随着下游钢厂企稳，焦炭也将企稳；成本端，焦煤供需紧平衡，总体价格表现跟随下游焦炭，成本支撑逻辑转弱。

4.5、焦炭利润：现货趋稳，焦企部分亏损

焦炭利润与钢材利润 重点地区焦炭现货利润
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59资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

4.6、焦炭基差期差：预期好转，期价反弹至升水

◼ 现货方面：日照准一3380元/

吨（+60），港口仓单成本

3634元/吨（+65）。

◼ 期货方面：期价震荡反弹，09

合约上周四收盘价3669元/吨

（+337），港口准一基差-35

元/吨（-275）。

◼ 期差：9-1价差震荡运行，周

五日盘收于194元/吨（+50）。

限仓导致01合约持仓较低。
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60
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

4.7、焦炭：焦企出货好转，期价震荡反弹
品种 周观点 中线展望

焦炭

（1）需求：247家钢厂铁水日产量242.6万吨（+1.7），近期铁水产量持续上升，焦炭日耗较高，刚性需求强度较大，预计

短期内将高位持续，期货反弹至升水，贸易商采购积极，整体需求情况改善。

（2）供给：全样本焦化厂日均产量68.6万吨（-0.3），247家钢厂日均焦炭产量47.6万吨（+0.4）。上海复工复产，需求

预期改善，上周期价反弹较多，贸易商采购积极，焦企出货顺畅，总体库存不高，焦企亏损范围扩大，行业整体开工持稳。

（3）库存：焦炭总库存1036万吨（-24），全样本焦化厂库存85万吨（-25），18港口库存283万吨（+15），247家钢厂

库存6867万吨（-15）。焦炭总库存小幅下降；焦企出货顺畅，库存转为下降；贸易需求有所恢复，港口库存增加。

（4）基差：日照准一仓单成本3634元/吨（+65）。09合约上周四收盘价3669元/吨（+337），基差-35元/吨（-275）。

（5）利润：焦炭现货偏稳运行，四轮降价落地后，焦企部分陷入亏损；焦煤现货价格表现趋弱，成本支撑逻辑转弱。

（6）总结：焦炭市场情绪好转，现货转为偏稳运行。铁水产量持续回升，焦炭刚需较高，钢厂按需采购；随着终端情绪的

好转，期价提前反弹至升水，期现贸易商采购积极。焦化厂库存下降，整体出货顺畅，供应相对稳定。成本端，焦煤现货整

体偏稳，成本驱动不强。总体来看，焦炭自身供需紧平衡，核心矛盾在于产业链利润的分配，上海复工后，钢材需求改善，

预期提振更多，焦炭由承压下跌转为受到钢材带动。目前期价提前上涨，已反应现货一轮上涨，预计短期内震荡运行。

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：供需紧平衡，低库存支撑价格
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

焦煤市场回顾：现货成交趋稳，市场情绪改善

◼ 现货方面：上周，焦煤现货整体偏稳运行，焦炭现货企稳，

焦煤价格下行压力减弱。蒙煤通关恢复，价格偏弱运行，

随着口岸疫情反复，现货市场情绪稍有改善。目前柳林中

硫主焦煤2800元/吨（-），沙河驿蒙煤2750元/吨（-）。

◼ 期货方面：期价震荡反弹，主要是受上海复工，黑色整体

反弹带动，09合约上周四收于2813元/吨（+254）。
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63资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

5.1、国内焦煤供给：煤矿生产平稳，产量变动不大

◼ 煤矿权重开工率100%（-

1%），原煤产量608万吨

（-），110家洗煤厂开工率

72%（-0.8%），精煤日均

产量60.7万吨（-0.6）。

◼ 山西部分煤矿因井下问题，

产量稍有下降；内蒙地区环

保检查延续，煤矿生产受到

影响，洗煤厂开工率也有所

下降。在能源保供背景下，

国内煤矿总体生产平稳。
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64资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

◼ 4月焦煤进口426万吨，当月环比+50万吨，当月同比+68万吨，累计同比+180万吨。

◼ 蒙煤方面，甘其毛都口岸日通关量455车，连续9天超过400车，上涨口岸出现阳性病例，下周通关效率或有减弱；

◼ 美国、加拿大等海运煤价格下跌，内外价格收窄，但仍无价格优势，进口窗口短期难以真正打开。

◼ 俄煤方面，受国内焦煤市场悲观情绪影响，港口成交疲软，K4报价2800-2900元/吨（-）。

5.2、焦煤进口：海运价格下跌，蒙煤通关或有回落

海运煤进口价差 288口岸蒙煤进口通关量
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65资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

◼ 焦炭产量小幅回落，全样本焦化厂产能利用率80.3%（-0.3%），焦炭日产量68.6万吨（-0.3），247家钢厂日均焦炭产

量47.6万吨（+0.4），焦炭产量保持高位；

◼ 焦煤刚性需求尚可，焦炭提降压力减弱后，焦煤现货市场情绪改善，焦化厂库存消耗较多后，转为小幅采购。

5.3、焦煤需求：刚性需求尚可，下游谨慎采购

下游焦炭日产量 焦化厂+钢厂库存可用天数
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66资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

5.4、焦煤库存：总库存低位去化，下游去库明显

◼ 汾渭精煤库存144万吨（-5），

钢联全样本焦化厂库存1130

万吨（+17），钢厂库存900

万吨（-），16港口焦煤库存

526万吨（-19）。

◼ 焦煤总库存低位波动；煤矿

出货改善，洗煤厂小幅补库；

下游焦化厂亏损扩大，原料

按需补库，去库明显；港口

进口焦煤库存小幅反弹。
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5.5、焦煤基差期差：盘面贴水较大，9-1期差震荡运行

◼ 现货方面：柳林中硫主焦煤

2800元/吨（-），沙河驿蒙煤

2750元/吨（-）。

◼ 期货方面：期价震荡运行， 09

合约上周四收于2813元/吨

（+254）。山西煤仓单基差

130元/吨左右，蒙煤仓单基差-

63元/吨左右。

◼ 期差： 9-1价差震荡运行，周五

日盘收于187元/吨（+52）。限

仓导致01合约持仓较低。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

5.6、焦煤：供需紧平衡，低库存支撑价格

品种 周观点 中线展望

焦煤

（1）需求：全样本焦化厂焦炭日产量68.6万吨（-0.3），247家钢厂日均焦炭产量47.6万吨（+0.4），焦炭产量保持

高位，焦煤刚性需求尚可，焦炭提降压力减弱后，焦煤现货市场情绪改善，焦化厂库存消耗较多后，转为小幅采购。

（2）供给：煤矿权重开工率100%（-1%），原煤产量608万吨（-）。在能源保供背景下，国内煤矿总体生产平稳。

进口端，蒙煤通关持续回升，日通关超450车，上周口岸疫情散发，下周通关效率或受影响。

（3）库存：汾渭精煤库存144万吨（-5），全样本焦化厂库存1130万吨（+17），钢厂库存900万吨（-），16港口

焦煤库存526万吨（-19）。焦煤总库存低位波动；煤矿出货改善，下游焦化厂原料按需补库。

（4）基差：柳林中硫焦煤2800元/吨（-），沙河驿蒙煤2750元/吨（-）。期价震荡运行，蒙煤仓单基差-65元/吨。

（6）总结：焦煤市场总体偏稳运行；供应整体持稳，国内焦煤产量小幅回落，进口端，蒙煤通关增至450车，上周

口岸散发疫情，后期通关或有走低。需求方面，焦炭产量保持高位，刚性需求较强。总库存低位运行，煤矿库存压力

不大，下游采购谨慎。总体来看，在铁水产量持续增加的情况下，焦煤供需紧平衡，随着下游复工，负反馈压力减弱，

转为受到下游钢材带动，期价大幅反弹修复贴水，预计短期相对坚挺，震荡运行。

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）；进口资源持续紧张、煤矿减产（上行风险）。

震荡



6、废钢：到货延续低位，需求回升支撑价格



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

6.1、废钢：上周行情回顾

◼ 废钢价格普涨，其中华南涨
幅领先，普碳废钢不含税均
价：

◼ 东北3145（+10）元；

◼ 华北3368（+44）元；

◼ 山东3225（+50）元；

◼ 华东3260（+32）元；

◼ 华南3133（+113）元；

◼ 西南3173（+108）元。

◼ 国际方面，美国重混出口价

515（-），欧洲重混出口价

448（-12）美元，土耳其重

混进口价440（-20）美元，

日本2号重废出口价430（-10）

美元。
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6.2、废钢供给：上游资源产出紧张，基地库存延续去化

◼钢厂废钢日均到货量23.7

（-3.9）万吨，样本长流

程10.4（-2.0），短流程

5.8（-0.8）；废钢基地

库存43.7（-2.6）万吨。

◼前端毛料收货紧张，基

地库存继续下滑，虽然

废钢价格出现提涨，但

贸易商延续捂货惜售。

终端需求仍未见明显起

色，钢厂采购谨慎，供

应缺口延续。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

6.3、废钢需求：电炉日耗继续回落

◼上周样本钢厂废钢日耗量27.8（-1.0）万吨，其

中样本长流程日耗13.1万吨（-0.2），短流程日

耗6.6万吨（-0.8），电炉产能利用率继续下滑。

◼短流程方面，假期前成材价格回涨，电炉亏损

情况有所好转；但废钢供应严重紧张，电炉产

能利用率继续下降。

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

2018/01 2018/08 2019/03 2019/10 2020/05 2020/12 2021/07 2022/02

利润日耗
电炉日均消耗废钢量--滞后1周 电炉利润

0

2

4

6

8

10

12

14

W1 W4 W7 W10 W13 W16 W19 W22 W25 W28 W31 W34 W37 W40 W43 W46 W49 W52

万吨 短流程废钢日耗量-季节性
2019年 2020年 2021年 2022年

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

W1 W4 W7 W10 W13 W16 W19 W22 W25 W28 W31 W34 W37 W40 W43 W46 W49 W52

%
短流程产能利用率-季节性

2020年 2021年 2022年



73
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

6.4、废钢需求：长流程日耗略降

◼卷螺平均毛利238（+78）元，螺废价差1320

（+20）元。

◼长流程方面，华东疫情影响逐步下降，钢厂生

产积极性继续提升；废钢日耗降幅有限。若终

端需求进一步增加，或进一步激发废钢使用量。 800
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74资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

6.5、废钢-铁水价差快速扩大

◼华东废钢 -铁水价差250

（+101）元/吨，华北废

钢-铁水价差439（+101）

元/吨。

◼废钢价格回涨，同时炉

料价格涨幅有限，废钢

溢价保持进一步提升，

处在近期高位。
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6.6、废钢钢厂库存：钢厂库存加速去化

◼废钢钢厂库存346（-17）

万吨，样本长流程钢企库

存146万吨（-12），短流

程钢企库存80万吨（-7）。

◼上周库存出现延续下降，

到货量虽有一定企稳，但

绝对量仍然不及日耗，导

致钢厂库存延续去化。钢

厂短期采购意愿较弱，但

在钢价快速反弹，废钢价

格下跌中，补库需求或逐

步出现。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

6、废钢：到货延续低位，需求回升支撑价格
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23.7（-3.9）万吨。前端毛料收货紧张，基地库存继续下滑，虽然废钢

价格出现提涨，但贸易商延续捂货惜售。终端需求仍未见明显起色，钢厂采购谨慎，供应缺口延续。

（2）需求方面：钢厂废钢日耗量27.8（-1.0）万吨。短流程方面，假期前成材价格回涨，电炉亏损情况有所

好转；但废钢供应严重紧张，电炉产能利用率继续下降；长流程方面，华东疫情影响逐步下降，钢厂生产积

极性继续提升；废钢日耗降幅有限。若终端需求进一步提升，或进一步激发废钢使用量。

（3）库存方面：废钢钢厂库存346（-17）万吨。上周库存出现延续下降，到货量虽有一定企稳，但绝对量

仍然不及日耗，导致钢厂库存延续去化。钢厂短期采购意愿较弱，但在钢价快速反弹，废钢价格下跌中，补

库需求或逐步出现。

（4）废钢与铁水价差：废钢价格回涨，同时炉料价格涨幅有限，废钢溢价进一步提升，处在近期高位。

（5）总结：上周废钢价格企稳反弹，产废企业供货积极性仍然较低，到货继续下探；短流程亏损有所收窄，

但华东及华南电炉厂延续减产；长流程钢厂利润出现回升，废钢性价比不佳，废钢日耗维持低位。短期废钢

延续供需双弱，但疫情影响减弱，废钢价格将跟随成材价格走势。

风险因素：废钢供应紧张、终端需求支撑（上行风险）；废钢供给放量，钢厂主动减产（下行风险）

震荡



7、硅锰：产量环比回升，硅锰震荡运行
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

7.1、硅锰需求：粗钢产量或将保持相对稳定

◼上周五大品种产量980.6万吨（+2.3），受钢

厂低利润，预计产量保持相对稳定。

◼上周华东代表钢厂钢招定价8450-8500元/吨。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

◼ 121家独立硅锰企业日均产量2.77万吨（+0.05），开工率60.28%（+1.69）。

◼供应方面，受利润下滑及锰系专业委员会减产50%号召，国内主产地部分工厂计划在5月下旬至6月初

减产。但受需求预期影响，产量环比回升。

7.2、硅锰供给：产量环比上升

硅锰月度产量季节性 硅锰周度日均产量季节性走势 硅锰周度开工率季节性走势
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

◼硅锰合金厂库存10.19万吨（-0.64），环比下降。

◼仓单+有效预报库存25323张（+711），总库存万吨12.66万吨（+0.36），环比上升。

◼ 5月，钢厂库存平均可用天数20.66天。

7.3、硅锰库存：厂库环比下降，仓单环比上升
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81资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

◼据钢联统计，天津港锰矿库存357万吨（-3）；钦州港库存120万吨（+3）；

◼港口库存维持稳定，锰矿价格整体平稳。

7.4、锰矿：港口库存维持稳定

锰矿港口库存走势 锰矿港口库存季节性（天津+钦州）
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82资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

◼上周港口价格小幅上涨，天津港南非半碳酸42.3元/吨度（+1.3），澳矿62.1元/吨度（-0.2）。

◼等待新一轮指导落定，锰矿市场有一定的观望情绪。目前人民币汇率的贬降，进口成本增加明显。除

了南非高铁锰矿承压难涨以外，澳矿，加蓬，南非半碳酸锰矿均偏稳且带有向上探涨的趋势，预计新

一轮锰矿巨头报价波动幅度较为有限。

7.5、锰矿：采购谨慎，锰矿价格小幅上涨

锰矿港口价格 锰矿远期美元报价
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

7.6、硅锰基差：期货震荡上行，期现贴水修复

◼上周硅锰内蒙现货上升至8100-8200元/吨。

◼ 09合约上行至8530元/吨（+94）。

◼本周基差20元/吨（+6），期现贴水有所修复。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

7.7、硅锰利润：现货小幅上涨，利润下降

◼硅锰主产地出厂报价8250元/吨（+50）。

◼内蒙古现货利润-17元/吨（+2），广西现货利

润-583元/吨（-34）。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

7、硅锰：产量环比回升，硅锰震荡运行

品种 周观点 中线展望

硅锰

（1）需求方面：上周五大品种产量980.6万吨（+2.3），受钢厂低利润，预计产量保持相对稳定。上周华东代表钢厂钢招定

价8450-8500元/吨。

（2）供给方面：121家独立硅锰企业日均产量2.77万吨（+0.05），开工率60.28%（+1.69）。供应方面，受利润下滑及锰

系专业委员会减产50%号召，国内主产地部分工厂计划在5月下旬至6月初减产。但受需求预期影响，产量环比回升。

（3）成本方面：上周港口价格小幅上涨，天津港南非半碳酸42.3元/吨度（+1.3），澳矿62.1元/吨度（-0.2）。

（4）基差方面：09合约上行至8530元/吨（+94），本周基差20元/吨（+6），期现贴水有所修复。

（5）利润方面：内蒙古现货利润-17元/吨（+2），广西现货利润-583元/吨（-34）。

（6）整体来看：供给方面，锰系专业委员会号召50%减产，但本周产量环比回升，减产执行强度存疑。需求方面，粗钢产

量有所下降，受钢厂低利润影响，预计产量保持相对稳定，5月钢厂硅锰库存位于正常水平，粗钢产量稳定，需求或将相对

稳定。当前期现贴水有所修复，产业利润已处于历史低位，硅锰估值较低。未来硅锰呈现供需相对平衡格局，若终端需求好

转，钢厂利润修复，粗钢产量保持韧性，或将推动硅锰利润修复；若终端需求低迷，钢厂减产延续，硅锰或将震荡运行。

操作建议：区间操作

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



硅铁：终端需求预期好转，期价震荡反弹
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

8.1、硅铁需求：粗钢产量或将保持稳定

◼硅铁的主要下游为钢铁、金属镁及出口，其中

钢铁占比最大。上周五大品种产量980.6万吨

（+2.3），受钢厂低利润及高库存影响，预计

产量保持相对稳定。

◼上周，6月钢招逐渐启动，定价在9200-9300元

/吨，昆钢补招定价9590/9600元/吨。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

◼独立硅铁企业日均产量1.82万吨（+0.01），开工率54.37%（+2.18）。

8.2、硅铁供给：供给小幅回升

硅铁月度产量季节性 硅铁周度日均产量季节性走势 硅铁周度开工率季节性走势
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

◼硅铁合金厂库存4.94万吨（+0.35），环比上升。

◼仓单+有效预报库存8686张（+511），总库存4.34万吨（+0.26），环比下降。

◼ 5月，钢厂硅铁库存平均可用天数19.88天。

8.3、硅铁库存：厂库上升，仓单下降

硅铁合金厂库存季节性 硅铁仓单+有效预报库存季节性 钢厂硅铁库存平均可用天数季节性
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90资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

◼上周期货上涨，现货报价72#8550-8800元/吨。

◼ 09合约连续震荡上行至9390元/吨（+450），基差-390元/吨（-350），期现升水扩大。

8.4、硅铁基差：现货持稳，期现升水扩大
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

8.5、硅铁利润：现货上涨，利润小幅回升

◼合格块出厂报价8700元/吨（+100）。

◼现货利润778元/吨（+45），利润小幅回升。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

8、硅铁：需求预期修复，硅铁震荡上行

品种 周观点 中线展望

硅铁

（1）需求：硅铁的主要下游为钢铁、金属镁及出口，其中钢铁占比最大。上周五大品种产量980.6万吨（+2.3），受

钢厂低利润及高库存影响，预计产量相对稳定。上周，6月钢招逐渐启动，定价在9200-9300元/吨，昆钢补招定价

9590/9600元/吨。

（2）供给：独立硅铁企业日均产量1.82万吨（+0.01），开工率54.37%（+2.18）。

（3）库存：硅铁合金厂库存4.94万吨（+0.35），环比上升。仓单+有效预报库存8686张（+511），总库存4.34万吨

（+0.26），环比下降。

（4）基差：09合约连续震荡上行至9390元/吨（+450），基差-390元/吨（-350），期现升水扩大。

（5）利润：合格块出厂报价8700元/吨（+100），现货利润778元/吨（+45），利润小幅回升。

（6）总结：需求方面，粗钢产量有所回升，受钢厂低利润及高库存影响，预计产量或将保持相对稳定，5月钢厂硅铁

库存位于正常水平，需求或将维持稳定。供给方面，上周供给小幅上升，受终端需求回补预期影响，硅铁产量有所增

加。当前期现升水较多，企业利润处于合理水平，预计在终端需求好转的预期下，基差将以现货小幅上涨的方式修复。

榆林召开兰炭产能座谈会，但后期府谷如何整改还未明确，预计硅铁震荡运行。后期关注府谷整改进展及终端需求的

修复情况。

操作建议：区间操作

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



8、附录：重要图表



94资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

钢材附录：主要钢材品种各区域现货价格
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95资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

钢材附录：主要钢材品种现货价差
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96资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

钢材附录：螺纹分地域产量
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97资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

钢材附录：螺纹分地域产量
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98资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

钢材附录：螺纹分地域社会库存
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99资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

钢材附录：热卷分地域社会库存
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100资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

铁矿附表1：重点价格监测

300

500

700

900

1100

1300

1500

1700

1900

2100

2019/01 2019/06 2019/11 2020/04 2020/09 2021/02 2021/07 2021/12 2022/05

日照港主流现货品种价格

卡粉 金布巴粉 超特粉 巴混

30

35

40

45

50

55

60

65

70

75

2020/07 2020/10 2021/01 2021/04 2021/07 2021/10 2022/01 2022/04

超特粉折普氏62%成本线

-90

-40

10

60

110

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

PB粉进口利润

-5

-3

-1

1

3

5

7

9

11

13

15

2019/01 2019/06 2019/11 2020/04 2020/09 2021/02 2021/07 2021/12 2022/05

美元/吨 PB粉远期现货浮动价格指数

PB粉：61.5%Fe：澳大利亚产：品牌溢价：青岛港（日）



101
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

铁矿附表2：澳巴海运费
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102资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

铁矿附表3：分地区疏港量
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103资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

铁矿附表4：15港库存

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

万吨 北方15港-澳粉
2019 2020 2021 2022

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

万吨 北方15港-巴粉
2019 2020 2021 2022

0

100

200

300

400

500

600

700

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

万吨 15港-印度粉
2019 2020 2021 2022

0

100

200

300

400

500

600

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

万吨 北方15港—混合粉
2019 2020 2021 2022

0

100

200

300

400

500

600

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

万吨 北方15港-麦克粉
2019 2020 2021 2022

0

100

200

300

400

500

600

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

万吨 北方15港-RTX粉
2019 2020 2021 2022



104资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

铁矿附表5：海外港口检修

◼ 本周港口检修情况 ◼ 澳洲两周前港口检修情况

◼ 巴西六周前港口检修情况



106资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

◼ 季节性巴西粉矿发运偏低，巴西矿库存也持续下降，但焦炭价格相对偏高，短期低铝巴西矿的溢价或维持低位。

◼ 巴西降雨影响逐步解除，巴西粉供应有望逐步回升；澳粉短期到港偏低，叠加钢厂复产在即，澳粉溢价延续，短期主流

粉价格仍然偏强。

铁矿附表6：分品种矛盾

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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107资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

高频发运：澳洲大降，巴西季节性回升至高位，延续性疑问

◼ 非主流中加拿大继续冲高

◼ 印度大降后企稳，出口仍然

较为稳定。
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108资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

澳洲发运降幅，来自于皮尔巴拉地区

◼ 上周29-31日，西澳出现大降

雨，导致Hedland、Dampier

港发运大幅回落，在力拓发

运中体现出。
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109资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

巴西发运：逐步回升

◼ Vale发运稳步回升，北方虽

然仍有降雨，但PDM港口发

运提高，受影响有限。

◼ 巴西往国内比例增加。
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110资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

全球发运量提升，但往国内比例略降（口径问题）

◼ 高频往国内数据，会有一周

的时滞，近期全球发运低位

回升，仍有提升空间。

◼ 发每周总量有一定提升。
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111资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

废钢分区域到货
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112资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

废钢分区域日耗量
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113资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

废钢分区域库存
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