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摘要：  

 

 

 

衰退预期拖累，黑色承压下行 

昨日黑色市场震荡下跌，原料跌幅更大，主要是受海外衰退预期拖累，放大国内需求偏弱的现实，

行业被动减产的影响。宏观方面，近日国内疫情散发，6 月地产销售成交环比回升，基建逐步发力。

市场预期与现实反复博弈，黑色板块二次探底。 

报告要点 

黑色：衰退预期拖累，黑色承压下行 

逻辑：昨日黑色市场震荡下跌，原料跌幅更大，主要是受海外衰退预期拖累，放大国内需求偏弱的

现实，行业被动减产的影响。宏观方面，近日国内疫情散发，6 月地产销售成交环比回升，基建逐

步发力。市场预期与现实反复博弈，黑色板块二次探底。 

行业方面，弱需求倒逼减产，本周铁水产量继续下降，减产预期反复发酵，钢材缓慢去库，跌价环

境下成交偏差。钢厂仍处于亏损状态，由于减产尚未扩大，原料刚性需求暂存，焦炭第二轮提降，

海外焦煤走跌，进口量也有增多。本周铁矿发运到港回升，港口铁矿延续小幅累库存。海内外经济

需求压力较大、钢厂减产，预期不稳的背景下，原料价格震荡波动较大。  

整体而言，受海外宏观预期转弱影响，黑色市场情绪承压。虽当前需求偏弱，但下半年国内经济逐

步企稳，黑色总体延续震荡筑底。后期观察现实需求与压产政策变化，若现实需求持续改善，黑色

可能触底后阶段性反弹。 

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：衰退预期拖累，期价承压运行 

逻辑：昨日杭州中天螺纹 4270 元/吨(-80），上海热卷 4220 元/吨（-130），现货市场成交较差。供给方面，本周长流

程产量延续大幅下降，短流程产量小幅下降，铁水产量减量继续下降，粗钢压产政策预期较强，钢材成本支撑转弱。需

求方面，表需延续回升，总库存降幅扩大。30 城地产成交有所回暖，杭州出库较好，现实需求及需求预期较好。但 30

城样本较小，代表性较差，房企资金或仍难以改善，制约终端需求的回升幅度。未来关注现实需求的回归情况，预计钢

价承压运行。 

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、疫情持续超预期（下行风险） 

震荡 

铁

矿

石 

铁矿：市场预期转弱，矿价承压下行 

逻辑：港口成交 53.5(-32.6)万吨。普氏 109.9(-6.6)美元/吨，掉期主力 109.3(-5.3)美元/吨，PB 粉 780(-28)元/吨，麦

克粉 756(-35)元/吨，折盘面 848 元/吨。麦克粉 09 基差 128 元/吨，01 基差 183 元/吨，05 基差 199 元/吨。卡粉-PB

价差 161(+11)元/吨，PB-超特粉价差-50(-1)元/吨，PB-麦克粉价差 24(+7)元/吨，内外价差小幅回缩。昨日黑色市场整

体偏弱运行，铁矿价格领跌。港口现货成交较少，钢厂及贸易商持谨慎观望态度。周末传出日韩钢厂减产消息，铁矿供

需继续转松，远期成交延续回落，难以支撑美金价格。进口矿到港量有所回升，钢厂低利润延续，国内部分地区再次受

到疫情影响，预计钢材需求难以持续向好，矿价或延续承压下行。但钢厂原材料库存快速下行，后期或有补库需求，矿

价存在阶段性企稳可能，谨慎追空。 

操作建议：区间操作 

风险因素：矿山产量下滑，终端需求回升（上行风险）；需求改善不及预期，减产政策加速落地（下行风险） 

震荡 

废

钢 

废钢：基地积极出货，价格承压 

逻辑：华东破碎料不含税均价 2900（-74）元/吨，华东螺废价差 1269（-20）元/吨。终端需求仍然疲软，钢价重新下

跌；废钢贸易商担心未来价格进一步下跌，周末出货大幅增加，废钢供应快速回升。由于成材走势偏弱，出货不畅，废

钢或跟随承压运行。 

风险因素：供给持续无法恢复（上行风险），终端需求弱势，供给快速释放（下行风险） 

震荡 

焦

炭 

焦炭：悲观情绪延续，焦炭震荡下跌 

逻辑：焦炭现货市场偏弱运行，个别主流钢厂跟进第二轮提降，焦企抵触情绪较大，焦钢博弈加剧。目前港口准一报价

2960 元/吨（-20），终端需求延续弱势，华东部分地区疫情再度反复，市场情绪较差，焦炭期价震荡下跌，港口准一基

差 260 元/吨（+60）。需求方面，铁水产量延续下降趋势，但近日钢材需求边际改善，钢厂即时利润有所修复，进一步

减产驱动相对有限，下游钢厂焦炭库存普遍偏低，焦炭刚性需求强度尚可。供应端，近期焦煤加速跟跌，焦化利润有所

修复，但亏损情况仍然较为普遍，叠加下游需求回落，焦炭供应阶段性收紧。总体来看，焦炭供需偏紧缓解，下游钢厂

利润偏低，向前端挤压焦化利润，然而高炉被动减产节奏相对偏慢，低库存水平下，焦炭提降并不顺畅。此外，弱需求

下高炉减产预期反复，扰动盘面情绪，焦炭期价波动幅度较大，需持续关注终端需求的恢复情况及高炉减产节奏。操作

建议：区间操作 

风险因素：终端需求不及预期、焦煤成本坍塌、粗钢压产超预期（下行风险）；焦炭限产加严、焦煤紧缺（上行风险） 

震荡 

焦

煤 

焦煤：供需趋于平衡，期价延续跌势 

逻辑：焦煤现货市场偏弱运行，焦炭二轮提降仍在僵持，市场观望情绪浓厚，沙河驿蒙煤 2520 元/吨（-210），期价延

续跌势。供应方面，国内焦煤供应整体平稳，部分煤矿受安监影响，生产小幅收紧；蒙煤通关量延续高位，甘其毛都口

岸昨日通关 480 车，俄煤到港持续增加，供应环境整体趋于宽松。需求方面，伴随铁水产量回落，焦煤需求边际走弱，

下游低库存焦企按需采购，新增订单较少。总体来看，终端需求疲软，减产预期不断发酵，原料持续承压，目前焦煤盘

面贴水幅度较大，预计期价宽幅震荡运行，待铁水减产加快，焦煤现实供需趋于宽松，价格压力或将进一步显现。 

操作建议：区间操作 

风险因素：煤矿增产潜力超预期、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：基本面仍然偏弱，玻璃震荡运行 

逻辑：华北主流大板价格 1660（-），华中 1700 元/吨（-），全国均价 1726 元/吨（-），主力合约 FG2209 基差 54

（+20）。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。地产销售

高频数据环比回升，但整体销售是否回暖还有待观察，预期玻璃需求缓慢修复。供应端，现货价格低，利润微薄，大部

分厂家面临亏损，但考虑到冷修资金和时间成本较大，且旺季还没到来，集中冷修概率不大。库存方面，全国浮法玻璃

样本企业总库存 8037.1 万重箱，环比上涨 1.41%，华北地区重新累库，华中、华东去库，后续需求恢复仍然缓慢。高

库存对玻璃价格形成压制，现货不断下跌。近期地产最差时期或已过去，后市玻璃需求预计逐月修复，但现实基本面仍

然偏弱，宏观预期有所回暖，盘面震荡运行。中长期关注地产端需求是否兑现。 

操作建议：区间操作 

震荡 



 

中信期货研究|策略日报（黑色建材）                                 

                                                                 3 / 5 

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，盘面承压运行 

逻辑：沙河地区重质纯碱价格 3050 元/吨（-），主力合约 SA2209 基差 338（+32）。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。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，当前玻璃厂纯碱库存恢复到 30 天

以上水平。光伏玻璃投产对纯碱需求起持续拉动作用。海内外价差拉大，出口或超预期。库存端，上周去库 5.54 万吨，

预计后续库存持续去化。近期后市浮法需求预期修复，但现实端受疫情影响仍然未见拐点，浮法端利润微薄，对纯碱价

格有所压制。光伏投产积极，对纯碱边际需求拉动明显。短期内，市场在浮法弱势与光伏上行之间博弈，高位震荡。中

长期关注光伏玻璃投产情况以及纯碱出口。 

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  
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