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摘要：  

 

 

 

需求预期较差，黑色大幅下跌 

昨日黑色市场震荡下跌，市场情绪偏悲观。宏观方面，海外衰退预期加剧，国内疫情散发，放大需

求偏弱的现实。6 月社融总量与结构改善，但市场信心缺失，实体需求不足；近期地产销售回落，

断供风波不断，基建虽逐步发力，难以扭转需求下行预期，黑色板块二次探底。 

报告要点 

黑色：需求预期较差，黑色大幅下跌 

逻辑：昨日黑色市场震荡下跌，市场情绪偏悲观。宏观方面，海外衰退预期加剧，国内疫情散发，

放大需求偏弱的现实。6 月社融总量与结构改善，但市场信心缺失，实体需求不足；近期地产销售

回落，断供风波不断，基建虽逐步发力，难以扭转需求下行预期，黑色板块二次探底。 

行业方面，弱需求倒逼减产，铁水日产下降至 226 万吨，淡季钢厂去库压力较大。钢厂仍再度陷入

亏损，减产预期增多拖累原料需求，焦炭第三轮提降，海外需求走弱，焦煤跌幅较大，进口量也有

增多。本周铁矿发运下降，到港回升，港口铁矿累积。海内外经济下行压力较大、钢厂减产，预期

不稳的背景下，原料价格压力较大。  

整体而言，受宏观预期转弱影响，黑色市场承压偏弱运行。下半年国内经济逐步企稳，黑色深度下

跌后，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：需求预期较差，期价承压运行 

逻辑：昨日杭州中天螺纹 3980 元/吨(-40），上海热卷 3810 元/吨（-90），现货市场成交较差。供给方面，上周长流

程产量延续大幅下降，短流程产量小幅回升，铁水产量大幅下降，原材料支撑减弱。需求方面，表需环比下降，但总库

存延续去化。杭州出库环比回落，水泥出货率环比下降，现实需求有所走弱。30 城地产成交降低低位，疫后购房需求

或已释放，地产销售再度面临回落风险，房企受信用约束，资金或仍难以改善，以及短期国内疫情散发，制约终端需求

的高度，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：现实需求悲观，矿价继续承压 

逻辑：港口成交 92(+17.5)万吨。普氏 100.3(-9.2)美元/吨，掉期主力 100.8(-8)美元/吨，PB 粉 735(-38)元/吨，麦克粉

691(-44)元/吨，折盘面 761 元/吨。麦克粉 09 基差 66 元/吨，01 基差 131 元/吨，05 基差 143 元/吨。卡粉-PB 价差

131(-9)元/吨，PB-超特粉价差 125(-)元/吨，PB-麦克粉价差 31(+7)元/吨，内外价差继续走缩。昨日铁矿市场延续震荡，

尾盘大幅走跌，市场情绪悲观。本周铁水产量继续回落，高炉检修增多，钢厂则继续降低原料库存，维持按需补库；海

外到港维持高位，低疏港下港口加速累库，铁矿短期库存在高到港下或继续累积；同时部分钢厂转抛长协，整体需求下

降。钢材表需持续下滑，有进一步减产的可能，矿价或延续承压运行。 

操作建议：区间操作 

风险因素：矿山发运减量，终端需求加速回升（上行风险）；需求改善不及预期，减产政策加速落地（下行风险） 

震荡偏弱 

废

钢 

废钢：成材继续下跌，废钢价格承压 

逻辑：华东破碎料不含税均价 2539（-70）元/吨，华东螺废价差 1361（+52）元/吨。终端需求疲软，成材大幅走跌；

废钢贸易商担心后期价格进一步下跌，继续增加出货。本轮沙钢采购价已下跌 480 元，废钢日耗已在低点，进一步减少

空间有限；近期成材跌幅扩大，电炉复产驱动减弱。废钢双弱延续，需求弹性更高，或有反弹动力。但成材持续弱势，

废钢继续承压运行。 

风险因素：供给持续无法恢复，终端需求快速上升（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：需求持续回落，期价低位震荡 

逻辑：焦炭现货市场偏弱运行，钢材终端需求疲软，焦炭价格承压，港口交投气氛冷淡，日照准一报价 2780 元/吨（-

50），焦炭期价低位震荡，港口准一基差 245 元/吨（-15）。需求方面，高炉低利润水平下，铁水产量延续回落态势，

焦炭刚需持续下滑，焦钢博弈剧烈，下游多在观望。供应端，近期焦企利润恶化，叠加需求走弱，焦炭产量回落，若第

三轮提降顺利落地，焦化行业亏损扩大，短期内焦炭供应将进一步收紧。当前，钢厂终端需求低迷，钢厂利润持续低位，

向前端挤压焦化利润，而焦煤供需面的持续改善，则使焦炭成本端缺乏有力支撑。焦炭盘面领先现货下跌，目前已提前

体现四轮降价，需求预期及盘面情绪亦存在分歧，短期内预计将维持低位震荡，需持续关注钢材终端需求及高炉减产节

奏对焦炭的影响。 

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、钢材需求修复超预期（上

行风险） 

震荡 

焦

煤 

焦煤：下游谨慎采购，焦煤持续承压 

逻辑：焦煤现货市场偏弱运行，焦炭提降背景下，焦煤现货价格承压，流拍现象增多，沙河驿蒙煤 2545 元/吨（-），

期价低位震荡。供应方面，近期部分煤矿库存累积，加之汛期影响煤矿生产及外运，国内焦煤产量小幅回落；进口端，

蒙煤通关延续高位，澳煤进口问题再度引发讨论，强化焦煤供应宽松预期。需求方面，焦企亏损扩大，放缓原料采购节

奏，焦煤现货成交较弱。短期来看，在当前估值水平下，焦煤下行空间相对有限，预计焦煤期价承压震荡。后续伴随行

政压产落地，焦煤现实供需宽松格局显现，价格中枢或将进一步下移。 

操作建议：区间操作 

风险因素：进口政策放松、终端需求不及预期（下行风险）；煤炭保供增产不及预期、钢材需求修复超预期（上行风险） 

震荡 

玻

璃 

玻璃：供应减量兑现，库存开始去化 

逻辑：华北主流大板价格 1600（-10），华中 1660 元/吨（-40），全国均价 1699 元/吨（-4），主力合约 FG2209 基

差 72（+21）。需求端，地产销售高频数据短暂回暖后回落，资金的传导仍需时间，短期内玻璃需求恢复缓慢。近期疫

情反复，需求或进一步受拖累。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。但近期部分厂家有热修和减产，且本周冷修一条 600 吨产线，玻璃日熔有

所下降。库存方面，全国浮法玻璃样本企业总库存 8063.8 万重箱，环比下降 0.3%，其中华北去库，华东、华南累库。

总体来看，供应端减量已经开始兑现，但需求端由于地产资金问题仍然修复缓慢，短期基本面仍然偏弱，但随着供应端

减量和需求端逐步修复，中长期玻璃供需结构或将逐步修复。核心矛盾仍然是地产端对玻璃的需求。 

震荡 
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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：浮法刚需下降，库存持续累积 

逻辑：沙河地区重质纯碱价格 3000 元/吨（-50），主力合约 SA2209 基差 565（+46）。供给端，现货价格保持稳定，

在高利润水平下，供应较为平稳。7 月仍处于检修季中，供应端存减量。需求端，地产销售改善仍需观察，且资金传导

需要时间，需求恢复较为缓慢，玻璃企业微利或亏损对纯碱刚需采购，库存压力下上周部分玻璃厂减产以及热修，整体

浮法对纯碱需求下降。光伏玻璃投产对纯碱需求起持续拉动作用，七月预计投产 3 条产线。海内外价差拉大，出口或超

预期。库存端，本周企业累库 4.54 万吨，预计后续累库延续，社会库存延续去化态势。近期疫情反复，海外衰退逻辑

显现，宏观预期走弱叠加现实浮法终端需求弱势，纯碱盘面高估值受到明显压制。短期内，市场在宏观预期走弱与较好

的基本面之间博弈，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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