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摘要：  

 

 

 

节前补库成交放量，黑色延续反弹 

近期市场交易的核心在于对旺季需求的博弈，钢厂复产、需求改善的背景下，外围宏观利空暂时落

地，节前补库较多，建材成交放量，盘面震荡反弹。四季度国内经济延续复苏，需求或有阶段性修

复，短期价格相对坚挺，将延续反弹，若旺季需求持续不及预期，可能再度承压下跌。 

报告要点 

黑色：节前需求回补，黑色较为坚挺 

逻辑：昨日黑色震荡运行，煤焦表现相对偏强，总体较为坚挺，主要是受节前补库，需求边际改善

的驱动。宏观方面，9 月加息落地，9 月 28 日，稳经济大盘四季度工作推进会议召开，要求用好政

策性开发性金融工具，加快基础设施项目建设，国内稳经济、托举意愿较强，地产端相对偏弱，稳

地产、保交楼政策频出，旺季需求有望延续改善。 

 

行业方面，铁水日产达到 240 万吨，钢厂利润压缩后，后期产量或走平，本周钢铁产量小幅波动，

焦炭现货首轮提涨，焦煤供应减量预期，进口高位波动，矛盾转向国内。本周铁矿发运、到港回升，

钢厂节前补库，疏港大幅增加，港口库存下降较多。废钢性价比不高，日耗小幅增加。钢厂产量高

位，原料虽长期供需有过剩压力，短期又受到现实支撑。  

 

整体而言，近期市场交易的核心在于对旺季需求的博弈，钢厂复产、需求改善的背景下，外围宏观

利空暂时落地，节前补库较多，建材成交放量，盘面震荡反弹。四季度国内经济延续复苏，需求或

有阶段性修复，短期价格相对坚挺，将延续反弹，若旺季需求持续不及预期，可能再度承压下跌。 

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：需求环比回升，期价震荡偏强 

逻辑：昨日杭州中天螺纹 4070(-)，上海热卷 3950（-），现货市场成交较好。供给方面，上周钢厂复产有所放缓，钢材

产量相对稳定，铁水产量回升至高位。需求方面，需求环比大幅回升，库存转为去库，国庆前终端有补库需求。30 城

地产成交维持弱势，房企受信用约束，资金仍难以改善，新开工降幅扩大。但政策性银行专项借款出台，支持住宅项目

交付，保交楼政策持续推进，政策效果有待观察。总体来说，短期现实需求好转，需求预期仍存，原料支撑较强，钢材

或震荡偏强运行，关注本周需求数据。 

操作建议：区间操作  

风险因素：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：成材需求较好，矿价有所支撑 

逻辑：港口成交 96(-80)万吨。普氏 95.5(-2.1)美元/吨，掉期主力 95(-2.3)美元/吨，PB 粉 745(-5)元/吨，巴混 778(-8)

元/吨，折盘面 765 元/吨。巴混 09 基差 121 元/吨，01 基差 53 元/吨，05 基差 93 元/吨。卡粉-PB 价差 105(-5)元/

吨，PB-超特粉价差 75(-)元/吨，PB-巴混价差-33(-3)元/吨；内外价差小幅走缩。昨日铁矿市场震荡运行，港口交投情

绪有所下降，矿价受唐山烧结限产影响，弱势运行。本周发运环比大幅回升，矿山开始季末冲量，但港口到港小幅下降，

在高疏港下港口小幅去库。部分钢厂在十一假期前仍存补库需求，成材成交环比回升，但真实需求仍需观察；叠加铁矿

供需延续转松，警惕矿价冲高后的下跌风险。 

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：终端需求维持，废钢震荡运行 

逻辑：华东破碎料不含税均价 2693（+1）元/吨，华东螺废价差 1347（+39）元/吨。昨日钢材震荡运行，成交出现回

落，废钢前端出货谨慎。电炉生产亏损继续下滑，终端需求环比上升，长短流程生产强度均有提升。本周钢厂有补库驱

动，整体需求仍有韧性。废钢供应稳定，但在成材市场信心修复下，废钢价格相对坚挺下挫。 

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：供需矛盾较小，成本支撑向上 

逻辑：焦炭现货暂稳运行，日照准一报价 2720 元/吨（+20），01 合约港口准一基差 160/吨（+40）。需求端，铁水日

产量增至 240 万吨，焦炭刚性需求强度较高。供应端，当前焦企生产总体相对平稳，临近国庆及重大会议，山西焦化厂

有一定限产预期。总体来看，焦炭需求强度较高，成本端焦煤支撑较强，叠加钢材需求预期有所好转，预计焦炭短期内

呈震荡偏强走势，上方高度受制于钢材利润。 

操作建议：区间操作与逢低买入相结合 

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） 

震荡偏强 

焦

煤 

焦煤：节前补库增加，焦煤支撑较强 

逻辑：焦煤现货稳中偏强运行，产地煤价连续上调，蒙煤贸易情绪向好，甘其毛都口岸短盘运费突破 500 元。目前介休

中硫主焦煤 2150 元/吨（-），沙河驿蒙煤 2265 元/吨（-）。供应端，国内煤矿安全检查加严，加之部分煤矿有设备检

修需求，国内供应边际收紧，短期内难有增量；进口端，蒙煤通关短暂回落后恢复高位，9 月 28 日，甘其毛都通关 691

车。需求端，焦钢企业开工率较高，低库存叠加高日耗，节前下游焦煤补库需求逐步释放。总体来看，二十大召开前，

市场对焦煤供应的预期有所收紧，短期内铁水产量延续高位，焦煤或出现阶段性供需错配，预计震荡偏强运行。 

操作建议：区间操作与逢低买入相结合 

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） 

震荡偏强 

玻

璃 

玻璃：现货企稳回升，产销持续向好 

逻辑：华北主流大板价格 1625（+5），华中 1670 元/吨（-），全国均价 1675 元/吨（+1），主力合约 FG2301 基差 

91（+7）。需求端，保交楼政策持续出台，叠加旺季部分需求回归，地产销售有所好转，真实需求逐步好转。供应端，

部分厂家面临亏损，冷修计划提前，9 月份有较大冷修量，计划外冷修预期仍然较少。在玻璃需求环比修复，且供应有

所下滑的情况下，基本面最差时期或已过去，上行空间打开需看到现货持续好转，库存持续去化。中长期关注保交楼进

一步措施出台地产真实需求回升。 

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：需求有所回升，纯碱震荡运行  

逻辑：沙河地区重质纯碱价格 2700 元/吨（-），主力合约 SA2301 基差 233（-1）。供给端，检修计划陆续结束，后

期产量逐步回升。需求端，浮法日熔有较大下降风险，暂时未出现过多计划外检修。光伏玻璃投产持续，具体投产量难

以判断。总体来看，玻璃总日熔稳定，重碱需求仍然较为稳定。纯碱海内外价差仍然较大，预计后续出口仍有韧性。近

期保竣工使得浮法需求预期改善，但现实需求仍然有待检验。纯碱现实基本面偏强，但 01 合约仍受玻璃冷修预期压制。

中长期关注地产竣工修复以及光伏玻璃投产。 

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 



 

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

                                                                 4 / 5 

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  

2022/9/28

品种 期差 最新 环比 基差 01 05 09/10 现货 环比

1-5月 96 4 杭州（三线） 59 155 -81 3890 10

10-1月 140 -8 天津 379 475 239 4120 20

10-1月 140 -8 广州 589 685 449 4420 10

1-5月 90 -7 上海 65 155 -27 3950 0

10-1月 92 -14 天津 255 345 163 4050 10

10-1月 92 -14 广州 115 205 23 4000 -10

1-5月 40 -2 青岛港PB粉 98 138 167 745 -8

9-1月 -69 3 普氏指数 107 147 176 95.5 -2.1

9-1月 -69 3 青岛港麦克粉 96 136 165 739 -6

1-5月 334 -16 蒙煤(沙河驿) 233 567 639 2330 65

9-1月 -406 20

9-1月 -406 20 山西中硫主焦煤 383 717 789 2150 0

1-5月 203 -15 日照准一平仓 2710 0

9-1月 -306 14 日照准一出库 159 361 465 2720 20

9-1月 -306 14 吕梁准一出厂 121 324 427 2460 0

1-5月 -2 -68

9-1月 -190 70

9-1月 -190 70

1-5月 98 -30

9-1月 -106 62

9-1月 -106 62

1-5月 -2 0 华北 91 89 87 1625 5

9-1月 4 1 华中 136 134 132 1670 0

9-1月 全国 141 139 137 1675 1

1-5月 328 9

9-1月 -505 6

9-1月 -172 36

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 4278 0 螺纹 438 509 842 280 -1

华北 4380 0 热卷 333 410 688 -2 -11

电炉利润 华东 -313 10 焦炭 -81 170 161 8 0

（张家港） 三级破碎料 2830 0 钢坯成本（含税） 3505 16
废钢-铁

水价差
160 -14
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中信期货·黑色建材品种现货及盘面指标日度监测

螺纹

热轧

铁矿

焦煤

焦炭

硅铁

硅锰

玻璃

纯碱

鄂尔多斯

内蒙

沙河



 

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

5 / 5      
 

免责声明 

除非另有说明，中信期货有限公司拥有本报告的版权和/或其他相关知识产权。未经中信期

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、

发行、修改、翻译此报告的全部或部分材料、内容。除非另有说明， 本报告中使用的所有商

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

提供这种信息或服务，那么本报告的内容并不意图提供给这些地区的个人或组织，任何个人或

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

于所有人。 

  

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

期货有限公司不会因接收人收到此报告而视其为客户。  

  

尽管本报告中所包含的信息是我们于发布之时从我们认为可靠的渠道获得，但中信期货有

限公司对于本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性以及完整性不作任何

明确或隐含的保证。因此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、

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

失承担任 何责任。本报告不应取代个人的独立判断。本报告仅反映编写人的不同设想、见解及

分析方法。本报告所载的观点并不代表中信期货有限公司或任何其附属或联营公司的立场。  

  

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下。我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资

顾问。此报告不构成任何投资、法律、会计或税务建议，且不担保任何投资及策略适合阁下。

此报告并不构成中信期货有限公司给予阁下的任何私人咨询建议。 

 

 

深圳总部 

地址：深圳市福田区中心三路 8号卓越时代广场（二期）北座 13 层 1301-1305、14 层 

邮编：518048 

电话：400-990-8826 

传真：(0755)83241191 

网址：http://www.citicsf.com 

 


