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巩固经济回稳，盘面震荡走势

近期市场交易的核心在于宏观预期的变化、钢厂停复产的进程以及补库情况；焦煤供需双弱，冬

储预期驱动价格回升。11月以来国内政策吹风不断，海外紧缩周期延长，板块延续较大波动。钢

厂逐步进入复产周期，同时全年粗钢平控已基本完成，后续复产将进一步增加钢材库存累积风险。

虽然钢厂仍有补充原料库存的潜力，但钢厂利润偏低，短期盘面或震荡调整。

报告要点

摘要：

黑色：巩固经济回稳，盘面震荡走势

逻辑：近期疫情影响有所升级，黑色板块偏弱运行；螺纹表需回落，盘面利润继续走缩。宏观方面，

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；同时基建资金仍有余量，四

季度系统重要性银行将加大对制造业和基建领域的贷款投放力度，政策扶持倾向明显。国常会部署

抓实抓好稳经济一揽子政策和接续措施全面落地见效，巩固经济回稳向上基础；同时要求适时适度

运用降准等货币政策工具，保持流动性合理充裕；在地产“十六条”政策出台后，地产稳增长预期

增强。但近期疫情影响扩大，风险逐步累积。

行业方面，上周铁水环比继续回落，但钢厂盈利率延续回升，减产预期放缓，炉料基本面预计继续

改善；钢材库存降幅收窄，需求开始季节性回落。由于 10月粗钢产量大幅下滑，后期进一步减产

可能较低，炉料需求或延续强势：钢厂在煤焦低库存下少量补库，但真实性需求仍未好转；焦企出

货压力不大，钢厂冬储需求仍存，焦企提涨范围扩大；本周铁矿发运回升、到港小幅回落；虽然短

期钢厂采购积极性有限，港口累库幅度放缓，但低厂库下钢厂仍面临较大补库压力；随着废钢价格

企稳反弹，供给出现增加，废钢日耗下滑，短期基本面矛盾有限。虽然厂内炉料库存延续低位，但

后续的补库预期仍对板块有一定支撑。

整体而言，近期市场交易的核心在于宏观预期的变化、钢厂停复产的进程以及补库情况；焦煤供需

双弱，冬储预期驱动价格回升。11 月以来国内政策吹风不断，海外紧缩周期延长，板块延续较大

波动。钢厂逐步进入复产周期，同时全年粗钢平控已基本完成，后续复产将进一步增加钢材库存累

积风险。虽然钢厂仍有补充原料库存的潜力，但钢厂利润偏低，短期盘面或震荡调整。
风险因素：冬储意愿增强、现实需求爆发（上行风险）；钢厂利润回落、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：关注现实需求，期价震荡运行
逻辑：昨日杭州中天螺纹 3830(-10)，上海热卷 3880（-10），现货市场成交较差。供给方面,上周钢材产量延续下降，
但钢厂盈利率有所回升，负向反馈预期暂缓，原料估值修复。需求方面，上周螺纹需求延续季节性下降，30城地产成
交维持弱势，房企拿地意愿较弱，新开工维持弱势。焦炭提降后，钢厂利润有所修复，后续产量或维持稳定。央行 16
条缓解房企资金紧张问题，央行拟发布保交楼贷款支持计划，“第二支箭”扩增逐步落地，国常会提及降准，远期预期
暂稳，但现实需求疲弱，限制期货涨幅，预计期价震荡运行。
操作建议：区间操作
风险因素：需求超预期，政策超预期放松（上行风险）；需求不及预期，疫情持续恶化，海外加息预期加剧（下行风险）
关注要点：现实需求

震荡

铁
矿
石

铁矿：宏观预期暂稳，矿价震荡运行
逻辑：港口成交 87(-11.5)万吨。普氏 95.2(+1)美元/吨，掉期主力 95.5(+2)美元/吨，PB 粉 730(+7)元/吨，卡粉 818(+3)
元/吨，折盘面 747元/吨。卡粉 09基差 79元/吨，01基差 14元/吨，05基差 44元/吨。卡粉-PB 价差 88(-4)元/吨，
PB-超特粉价差 130(+7)元/吨，PB-巴混价差-16(-2)元/吨；内外价差继续小幅走扩。昨日铁矿市场震荡偏强，但市场交
投情绪有所回落。本期海外发运大幅回升，疏港小幅下降；随着钢厂盈利率回升，部分高炉逐渐复产。周末印度宣布下
调铁矿出口关税后，盘面受情绪影响有所回调，后续可关注球团溢价及低品矿的折扣情况。目前市场对铁水仍有复产预
期，叠加钢厂原料库存继续下降至低位，铁矿需求预期向好。人民银行、银保监会联合召开全国性商业银行信贷工作座
谈会，央行拟向商业银行提供 2000亿元免息再贷款，支持保交楼政策；第二支箭扩容逐步落地；国常会部署稳经济政
策落地，宏观层面同样支撑需求预期；但仍需关注钢厂真实需求及疫情的扰动。
操作建议：区间操作
风险因素：终端需求提升，钢厂延续补库（上行风险）；终端需求改善不及预期，铁矿供应快速增加（下行风险）
关注要点：钢厂补库

震荡

废
钢

废钢：现实压力增加，废钢连续跌价
逻辑：华东破碎料不含税均价 2497（-3）元/吨，华东螺废价差 1202（+3）元/吨。疫情有所反复，现实压力增加，废
钢现货价格小幅下跌，基地出货高位。电炉日耗逐渐步入淡季，高炉日耗跟随铁水，整体废钢日耗低位波动。当前废钢
各环节库存均处同期低位，钢厂冬储或提振废钢价格，但涨幅受到钢厂利润约束，废钢供需格局健康，整体跟随成材走
势。
风险因素：供给大幅回落，终端需求快速上升（上行风险），终端需求弱势，供给持续释放（下行风险）

震荡

焦
炭

焦炭：现货稳中偏强，焦企开工低位
逻辑：今日焦炭市场偏强运行，焦企提涨范围扩大，港口观望情绪浓厚，目前日照准一报价 2580 元/吨（-），01合约
港口准一基差 50元/吨（-40）。供应端，原料价格偏强，焦企利润未有改善，开工率延续低位，提涨范围扩大；需求
端，钢厂开工持稳，保持补库节奏，少数接受提涨。总体来看，焦企出货压力不大，钢厂冬储需求仍存，本轮提涨有望
落地，后续关注钢厂利润和冬储补库情况，预计短期震荡运行。
操作建议：区间操作
风险因素：焦煤复产过快、终端需求不及预期（下行风险）；采暖季能源紧张、焦炭环保限产（上行风险）
关注要点：铁水产量、冬储补库

震荡

焦
煤

焦煤：市场心态较好，成交稳中偏强
逻辑：今日焦煤市场偏强运行，多个煤种报价上调，市场存在看涨情绪，目前介休中硫主焦煤 2050 元/吨（-），沙河
驿蒙煤 2200 元/吨（-）。供应端，矿方出货压力较小，挺价意愿强，蒙煤通关延续高位，港口海运煤价格再次下调；
需求端，焦钢库存较低，延续补库节奏。总体来看，随着下游焦炭提涨逐步落地，焦企冬储意愿有所强化，近期进口煤
增量较多，后续继续关注焦钢开工率变化和补库情况，预计短期震荡运行。
操作建议：区间操作
风险因素：煤矿保供增产、终端需求不及预期（下行风险）；煤矿安全检查加严、终端需求超预期（上行风险）
关注要点：焦钢开工、冬储补库

震荡

玻
璃

玻璃：现货成交平淡，价格低位震荡
逻辑：华北主流大板价格 1595（-5），华中 1530 元/吨（-），全国均价 1604 元/吨（-3），主力合约 FG2301基差 216
（-20）。需求端，近期深加工订单转弱，订单天数环比下降 1.6 天，叠加北方天气逐渐寒冷，预计后续需求难以有实
质性好转。供应端，部分厂家面临亏损，冷修计划提前，计划外冷修预期仍然较少，供应压力仍然巨大。库存本周环比
下降 29万重量箱，主动去库下价格难有较大起色。当前视角下，年底库存压力较大，玻璃价格或持续低位震荡。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

震荡
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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）
关注要点：现货价格

纯
碱

纯碱：低库存支撑较好，纯碱震荡运行
逻辑：沙河地区重质纯碱价格 2680 元/吨（-），主力合约 SA2301 基差 45（-26）。供给端，检修计划陆续结束，本
周产量仍维持高位。需求端，浮法日熔环比下滑，但幅度较小，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，玻璃总日熔稳中有升，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。纯碱现实基本面偏强，下游补库后库存再度去化 1.03 万吨，当前 01合约在基本面持续偏紧的现实下震荡偏
强，仍需警惕轻碱需求走弱以及浮法意外冷修。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）
关注要点：厂家库存

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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