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摘要：  

 

 

 

市场情绪谨慎，黑色震荡前行 

昨日黑色震荡下跌，市场总体较为谨慎，对于国内需求改善，预期相对分化、钢厂复产，也压制市

场情绪。宏观方面，海外衰退预期反复扰动。国内疫情散发，地产纾困推进，终端需求复苏缓慢，

政治局会议强调“保交楼”，断供风波缓和，财政基建下半年或继续发力，黑色超跌反弹后，暂时

震荡运行。 

报告要点 

黑色：市场情绪谨慎，黑色震荡前行 

逻辑：昨日黑色震荡下跌，市场总体较为谨慎，对于国内需求改善，预期相对分化、钢厂复产，也

压制市场情绪。宏观方面，海外衰退预期反复扰动。国内疫情散发，地产纾困推进，终端需求复苏

缓慢，政治局会议强调“保交楼”，断供风波缓和，财政基建下半年或继续发力，黑色超跌反弹后，

暂时震荡运行。 

行业方面，7 月弱需求倒逼减产，低产量下，淡季钢厂延续去库。近期钢厂转为盈利，钢厂逐步复

产，本周长短流程均有增量，带动原料需求回补，焦炭一轮提涨落地，海外需求走弱，焦煤跌幅较

大，后期或受国内带动。铁矿发运小幅减少、到港相对稳定，钢厂转为按需采购，随着钢厂复产，

铁矿累库将趋缓。废钢供给紧张，价格受到钢厂复产带动。复产由预期向现实转变的背景下，原料

现实受到支撑，总体相对偏强。  

整体而言，前期受宏观悲观预期修复，带动黑色连续两周反弹，钢厂复产、需求改善、供需双向恢

复的背景下，黑色供需寻找新的平衡点。下半年国内经济逐步企稳，黑色深度下跌后，或延续震荡

反弹，后期观察现实需求与压产政策变化，若现实需求改善缓慢，供给回升后，黑色可能再度承压。

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 



 

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

                                                                 2 / 5 

品
种 

日观点 
中线展望 
（周度） 

钢
材 

钢材：库存去化至低位，期价震荡偏强 
逻辑：昨日杭州中天螺纹 4210 元/吨(-20），上海热卷 3990（-30），现货市场成交有所回落。供给方面，钢厂陆续复
产，上周长短流程产量均有上升，铁水产量小幅上升。需求方面，表需保持韧性，总库存延续去化，库存水平已经处于
较低水平。30 城地产成交维持低位，房企受信用约束，资金仍难以改善，新开工或仍维持低位。郑州房企纾困政策落
地，需求预期有所较好。库存结构支撑钢价，预计期价震荡偏强运行。 
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：铁水产量回升，矿价震荡走势 
逻辑：港口成交 66(+4.9)万吨。普氏 108.4(-0.4)美元/吨，掉期主力 109.5(-0.1)美元/吨，PB 粉 771(-3)元/吨，巴混
815(-)元/吨，折盘面 805 元/吨。巴混 09 基差 12 元/吨，01 基差 80 元/吨，05 基差 101 元/吨。卡粉-PB 价差 111(-
7)元/吨，PB-超特粉价差 137(+3)元/吨，PB-麦克粉价差 14(-7)元/吨；内外价差小幅走缩。昨日铁矿市场继续偏弱运
行，市场交投热情下降。下游成材需求仍有韧性，大部分长流程钢厂仍处复产初期，复产周期加长抑制原料市场信心。
但钢厂成材仍有利润，补库和提产预期延续，炉料现实仍有向上驱动；同时海外通胀预期转弱，市场情绪有所回升，短
期矿价相对抗跌，后续重点关注钢厂复产和补库情况。 
操作建议：区间操作与逢低做多相结合 
风险因素：终端需求提升，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 

废
钢 

废钢：电炉利润回落，废钢承压运行 
逻辑：华东破碎料不含税均价 2697（+77）元/吨，华东螺废价差 1381（-94）元/吨。废钢现货大幅上涨，钢价高位回
落，螺废价差走弱，电炉利润出现回落，部分地区平电亏损；长流程钢厂利润修复，采购意愿增加，低库存下废钢价格
仍有向上弹性。但废钢价格提升较快，相较生铁已失去性价比，废钢到货也出现回落；进一步上涨需要成材需求承接，
短期价格预计承压。 
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：补库需求释放，焦炭宽幅震荡 
逻辑：焦炭现货暂稳运行，日照准一报价 2600 元/吨（-40），期价宽幅震荡，港口准一基差-100 元/吨（+20）。需求
端，高炉复产逐步兑现，钢厂焦炭库存较低，补库需求逐步释放，焦企出货改善。供应端，焦企厂内库存去化，部分焦
炉开始复产，但整体开工率仍然偏低。总体来看，近期高炉复产补库支撑焦炭价格，板块情绪分化，钢材价格制约焦炭
反弹空间。 
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：下游按需采购，现货小幅探涨 
逻辑：焦炭提涨落地，带动焦煤市场情绪回暖，产地现货价格小幅探涨，整体成交亦有改善。供应端，近期煤矿安全事
故频发，煤矿生产或阶段性收紧。需求端，伴随需求好转，焦企开工率有所回升，下游按需采购，煤矿库存压力略有缓
解。目前下游焦钢企业焦煤库存已至绝对低位，伴随高炉复产，阶段性焦煤补库需求较为确定，价格支撑较强。上周政
策端再次强调煤炭价格监管，需警惕政策风险及市场情绪波动，预计焦煤短期呈宽幅震荡走势。 
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：现货提涨延续，玻璃震荡运行 
逻辑：华北主流大板价格 1610（+10），华中 1680 元/吨（-），全国均价 1675 元/吨（+5），主力合约 FG2209 基差 
41（+18）。需求端，地产销售高频数据冲高回落后同比仍处于较低位置，房企资金问题暂未缓解，近期保竣工对需求
预期有一定修复。供应端，现货价格低，利润微薄，大部分厂家面临亏损，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 7945.4 万重箱，环比-2.05%。下游贸易商以及深加工库存较低，盘面上涨后形成正反馈，现货提涨
库存去化，短期来看，正反馈或继续延续，但弱现实的基本面难以打破，地产短期好转可能性较小，供应在需求预期好
转后，减量可能降低，反弹谨慎看待。中长期在地产销售企稳后，玻璃供需结构或将逐步修复。 
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） 

震荡 
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纯
碱 

纯碱：浮法预期好转，期价震荡走弱 
逻辑：沙河地区重质纯碱价格 2800 元/吨（-），主力合约 SA2301 基差 469（+49）。供给端，近期海化新线检修完
成，但青海盐湖年度大修开始，产量有所回升但幅度有限。需求端，浮法下游需求恢复较为缓慢，对纯碱刚需采购，库
存压力下浮法日熔下降，预计近期有所回升。光伏海外需求强劲，产线投产预期加强。纯碱海内外价差仍然较大，出口
略有下滑但韧性犹存。库存端，上周企业累库 3.66 万吨，预计后续累库延续，社会库存延续去化态势。近期保竣工端
使得浮法需求预期改善，中建材招标价格对盘面有上行驱动。但浮法当前现货亏损，日熔下滑，对纯碱近月压制，冷修
预期压制远月，盘面震荡运行。中长期关注光伏玻璃投产情况以及浮法产能状况。 
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  

2022/8/10

品种 期差 最新 环比 基差 01 05 09/10 现货 环比

1-5月 55 -1 杭州（三线） 220 275 -61 4020 -30

10-1月 157 13 天津 382 437 99 4090 -20

10-1月 157 13 广州 456 511 299 4380 -50

1-5月 67 0 上海 46 113 -43 3990 -30

10-1月 89 5 天津 246 313 157 4100 -40

10-1月 89 5 广州 86 153 -3 4030 -30

1-5月 21 -1 青岛港PB粉 124 145 58 775 0

9-1月 66 8 普氏指数 135 156 69 108.4 -0.4

9-1月 66 8 青岛港麦克粉 114 135 48 762 0

1-5月 236 -20 蒙煤(沙河驿) 196 432 -18 2110 0

9-1月 214 0

9-1月 214 0 山西中硫主焦煤 631 867 417 1900 100

1-5月 170 -4 日照准一平仓 2610 0

9-1月 165 -6 日照准一出库 61 231 -104 2600 -40

9-1月 165 -6 吕梁准一出厂 403 573 130 2360 0

1-5月 16 0

9-1月 88 -16

9-1月 88 -16

1-5月 64 10

9-1月 40 16

9-1月 40 16

1-5月 -18 -2 华北 54 36 41 1610 10

9-1月 13 38 华中 124 106 111 1680 0

9-1月 全国 119 101 106 1675 5

1-5月 190 -12

9-1月 245 32

9-1月 38 -26

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 4253 76 螺纹 390 446 356 439 -15

华北 4303 0 热卷 250 295 148 126 -35

电炉利润 华东 -158 -106 焦炭 140 298 31 -225 0

（张家港） 三级破碎料 2810 60 钢坯成本（含税） 3397 -5 废钢-铁
水价差
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