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摘要：  

黑色：西北率先减产，黑色延续下跌 

逻辑：昨日黑色板块继续下跌，下跌的主要驱动为铁水见顶，负反馈现实开启，炉料供给偏宽松，价格下

跌。拖累钢材成本，叠加成材刚需不及预期，成交较差，期现货价格均下跌。钢材供给端，西北联钢率先

减产，影响日均铁水 4.25 万吨。钢材需求端，30 大中城商品房成交面积同比虽然持续改善。但房企资金

紧张问题短期难解，且增量资金主要流向竣工端，导致新开工和施工等项目用钢量较弱，关注后期地产销

售改善后，能否对新开工端形成提振。基建项目较多，但资金偏紧的情况短期未改善，虽然将继续提供需

求韧性，但增量有限。宏观方面，国内继续复苏，短期或难有进一步刺激政策。海外美联储近期表态偏鹰，

5 月加息预期消化后或仍有加息可能。临近五一假期，盘面波动或将加大，注意控制风险。 

行业方面，长短流程钢厂利润有所回落，上周螺纹产量环比回落，四川、山西等地部分钢厂减产检修，预

计产量延续下降。螺纹需求小幅回升，但仍维持弱势。焦煤供给增量预期强化，铁水产量见顶回落，焦煤

供需宽松压力加剧，叠加动力煤市场延续偏弱走势，焦煤价格持续承压。成本持续下移，叠加钢材需求回

落，市场情绪悲观，预计焦炭延续震荡偏弱走势。本期全球发运大幅回补，到港量小幅增加，澳巴恶劣天

气影响的减弱，后续铁矿发运逐步恢复。铁水见顶回落，发改委高度关注铁矿市场平稳运行，叠加海外风

险较不稳定，预计矿价依旧偏弱震荡。钢材利润压缩至低位，钢厂开始减产，废钢到货和日耗均有减量，

黑色产业链负反馈延续，废钢价格震荡偏弱。硅锰生产成本延续下行，需求预期进一步走弱，硅铁现实矛

盾有所缓解，市场观望后续兰炭停炉情况，预计铁合金短期震荡运行。现货产销火爆受市场交投氛围以及

深加工订单环比回暖影响，短期来看持续性或难以维持，但由于库存压力减轻，价格中枢有所提升。玻璃

总日熔稳中有升，重碱需求仍然较为稳定。轻碱下游短期需求稳定，重碱需求稳中有升，但供应高位维持

的情况下，供需平衡，上行驱动走弱，或许更多需要看到产量下降才能有明显驱动。贸易商挺价意愿强烈，

然淡季需求释放有限，市场情绪有所转弱，煤价稳中偏弱。中长期来看，迎峰度夏前，煤价或宽幅震荡，

关注水电出力情况。 

西北率先减产，黑色延续下跌 

上周铁水见顶，负反馈现实开启。焦煤、铁矿石产量和进口量均维持高位。钢厂维持低原料库存运转

模式，补库需求较弱。铁水下降后，刚需亦回落，供需缺口缩窄。成材需求维稳，炉料拖累黑色板块

整体下行。宏观方面，国内经济数据不及预期。海外美联储近期表态偏鹰，5 月加息预期消化后或仍

有加息可能。同时海外地缘政治风险加剧，风险资产承压。故预计短期价格仍然维持弱势，但钢材仍

处于旺季，下跌并不流畅，建议不追空，遇反弹逢高卖出，注意节奏。后期重点关注铁水减产速度，

海外风险事件发展。 

报告要点 
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整体而言，上周铁水见顶，负反馈现实开启。焦煤、铁矿石产量和进口量均维持高位。钢厂维持低原料库

存运转模式，补库需求较弱。铁水下降后，刚需亦回落，供需缺口缩窄。成材需求维稳，炉料拖累黑色板

块整体下行。宏观方面，国内经济数据不及预期。海外美联储近期表态偏鹰，5 月加息预期消化后或仍有

加息可能。同时海外地缘政治风险加剧，风险资产承压。故预计短期价格仍然维持弱势，但钢材仍处于旺

季，下跌并不流畅，建议不追空，遇反弹逢高卖出，注意节奏。后期重点关注铁水减产速度，海外风险事

件发展。 

风险因素：宽松政策续发、下游补库加快（上行风险）；钢厂主动检修、需求大幅走弱，海外地缘政

治风险（下行风险） 

中线展望：震荡偏弱 
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品

种 
日观点 

中线展望 

（周度） 

钢

材 

钢材：钢厂逐步减产，期价偏弱运行 

逻辑：昨日杭州中天螺纹 3840(-60)，上海热卷 3980（-30），建材成交较差。供给方面，长短流程钢厂利润有所回落，

上周螺纹产量环比回落，四川、山西等地部分钢厂减产检修，预计产量延续下降。需求方面，上周需求小幅回升，但仍

维持弱势。近期商品房销售同比有所回落，房企拿地意愿较弱，新开工降幅扩大，地产用钢需求仍然偏弱。基建投资维

持韧性，托底现实需求。短期现实需求较差，钢厂逐步减产，原料支撑减弱，盘面偏弱运行。 

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，海外加息预期加剧（下行风险） 

中线展望：偏弱震荡 

关注要点：铁水 

震荡 

铁

矿

石 

铁矿：矿价持续下跌，现货成交回补 

逻辑：港口成交 112.5(+21.5)万吨。普氏 104.4(-2.5)美元/吨，掉期主力 102(-2)美元/吨，PB 粉 802(-5)元/吨，卡粉

889(-9)元/吨，折盘面 844 元/吨。卡粉 09 基差 133 元/吨，01 基差 174 元/吨，05 基差 27 元/吨。卡粉-PB 价差 87(-

4)元/吨，PB-超特粉价差 137(+2)元/吨，PB-巴混价差-17(+1)元/吨；内外价差继续走缩。昨日铁矿盘面震荡下跌，钢

厂维持按刚需采购。本期全球发运大幅回补，到港量小幅增加；目前澳巴恶劣天气影响减弱，后续发运将逐步恢复。当

前成材需求延续弱势，钢厂盈利率继续下降，高炉复产进程有所放缓，现实负向反馈发酵。随着需求的下降及供给增加，

后续铁矿港口累库压力加大。但临近五一假期，市场或存补库情绪；以及前期澳矿减量逐渐到港，港口阶段性去库或驱

动盘面小幅反弹。从宏观角度而言，虽然国家定调经济稳增长，但新开工数据依旧弱势，叠加发改委高度关注铁矿价格、

市场预期全年粗钢平控、海外政治风险尚存，因此认为矿价依旧偏弱震荡。 

操作建议：区间操作与逢高布空相结合 

风险因素：终端需求超预期，钢厂超额补库（上行风险）；发改委加强价格监管，粗钢平控政策（下行风险） 

中线展望：震荡偏弱 

关注要点：高炉减产、矿价监管、海外扰动 

震荡偏弱 

废

钢 

废钢：黑链负反馈延续，废钢震荡偏弱 

逻辑：华东破碎料不含税均价 2550（-16）元/吨，华东地区螺废价差 1206（+12）元/吨。钢材利润压缩至低位，钢厂

开始减产，废钢到货和日耗均有减量，钢厂库存小幅减少，但总体波动不大，库存可用天数环比微增。金三银四需求旺

季接近尾声，黑色产业链负反馈延续，废钢价格震荡偏弱。 

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） 

中期展望：震荡 

震荡 

焦

炭 

焦炭：现货提降延续，期价震荡偏弱 

逻辑：焦炭市场弱稳运行，现货第四轮提降 100 元/吨落地，目前日照准一报价 2220 元/吨（-60），09 合约港口准一

基差 180 元/吨（-30）。需求端，钢材需求旺季进入尾声，铁水产量见顶回落，焦炭日耗边际走弱，现货提降预期延续，

钢厂谨慎采购，贸易需求冷淡。供应端，伴随焦煤成本下移，焦企利润持续修复，焦炭供应小幅增加。总体来看，焦炭

自身供需矛盾较弱，焦煤供应增加，宽松预期加剧，焦炭成本持续下移，叠加钢材需求回落，市场情绪悲观，预计焦炭

延续震荡偏弱走势，后市关注节前下游补库需求及原料成本。 

操作建议：区间操作与反弹做空相结合 

风险因素：原料成本坍塌、终端需求不及预期（下行风险）；焦企环保限产、节前补库需求超预期（上行风险）。 

中线展望：震荡偏弱 

关注要点：原料成本、终端需求 

震荡 

焦

煤 

焦煤：焦煤供应接续增加，供需过剩压力加剧 

逻辑：焦煤现货价格持续走弱，市场悲观情绪延续。目前介休中硫主焦煤 1600 元/吨（-），甘其毛都口岸蒙 5 原煤 1280

元/吨（-20）。需求端，焦企开工率提升，跌价行情下，有意控制原料到货，焦煤现货成交疲软。供应端，产地煤矿产

量继续回升，库存压力加剧；进口端，蒙煤进口高位震荡，国内外焦煤价格共振下跌，海运煤进口价差仍未打开。总体

来看，后续焦煤供给增量预期强化，铁水产量见顶回落，焦煤供需宽松压力加剧，叠加动力煤市场延续偏弱走势，焦煤

价格持续承压。 

操作建议：区间操作与反弹做空相结合 

风险因素：进口大幅增加、终端需求不及预期（下行风险）；煤矿安检限产加严、节进口政策收紧（上行风险）。 

中线展望：震荡偏弱 

关注要点：终端需求、进口情况 

震荡 

玻

璃 
玻璃：库存水平较低，现货持续提涨 震荡 
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逻辑：华北主流大板价格 1990（+20），华中 2180 元/吨（+30），全国均价 2093 元/吨（+14），合约 FG2305 基差 

11（+15）。需求端，深加工订单环比回升，从地产资金端来看需求难有大幅好转，贸易商库存水平正常，深加工库存

近期有所回补但仍旧有补库空间，补库驱动持续性有待观察。供应端，地产预期好转下产线冷修放缓，复产计划提上日

程，供应压力仍然巨大。终端补库，库存大幅下降。当前视角下，现货产销火爆受市场交投氛围以及深加工订单环比回

暖影响，短期来看持续性或难以维持，但由于库存压力减轻，价格中枢有所提升。中长期来看地产边际放松，预期好转

远月或逐步修复。  

操作建议：区间操作和逢低做多 

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） 

中线展望：震荡 

关注要点：现货产销 

纯

碱 

纯碱：市场情绪悲观，盘面震荡走弱 

逻辑：沙河地区重质纯碱价格 2900 吨（-），合约 SA2305 基差 298（-22）。供给端，产量变动不大。需求端，浮法

日熔预计后续保持稳定，短期冷修减少复产增加。光伏玻璃投产持续，产能仍有增量。总体来看，玻璃总日熔稳中有升，

重碱需求仍然较为稳定。轻碱下游短期需求稳定，重碱需求稳中有升，但供应高位维持的情况下，供需平衡，上行驱动

走弱，或许更多需要看到产量下降才能有明显驱动。中长期来看天然碱投产前供需将持续偏紧，天然碱投产后供需逐步

宽松，价格承压下行。 

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） 

中线展望：震荡 

关注要点：纯碱产量 

震荡 

动

力

煤 

动力煤：市场观望为主，煤价稳中偏弱 

逻辑：曹妃甸港口价格 Q5500 为 995（-0），Q5000 为 883（-0），Q4500 为 762（-0）。贸易商挺价意愿强烈，然

淡季需求释放有限，市场观望为主，煤价稳中偏弱。供应端，主产区少数煤矿由于倒工作面和检修等影响，整体产能利

用率小幅下降，北港库存高达 2653 万吨，受大秦线检修影响库存有所下降。需求端，淡季电厂日耗处于低位，非电需

求释放有限，市场谨慎观望。中长期来看，迎峰度夏前，煤价或宽幅震荡，关注水电出力情况。 

操作建议：观望为主 

风险因素：极端天气、保供不及预期（上行风险）；需求不及预期（下行风险） 

中线展望：震荡 

关注要点：非电需求、水电情况 

震荡 

硅

锰 

硅锰：锰矿成本下行，需求预期走弱 

逻辑：今日硅锰市场震荡偏弱，目前内蒙古 FeMn65Si17 出厂价 6920 元/吨（-），天津港 Mn45.0%澳块报价 42.0 元

/吨度（-0.5）。供应端，锰矿五一补库氛围冷清，港口低价走货为主；合金厂成本下移，供应过剩仍需调节。需求端，

下游钢材库存压力显著，钢厂生产积极性不高，存在检修情况。总体来看，硅锰生产成本延续下行，需求预期进一步走

弱，预计短期震荡运行，后市关注锰矿价格和能耗控制。 

操作建议：区间操作 

风险因素：锰矿库存高企、终端需求不及预期（下行风险）；钢厂快速复产、政策超预期刺激（上行风险）。 

中线展望：震荡 

关注要点：锰矿价格、能耗管控 

震荡 

硅

铁 

硅铁：下游钢厂减产，市场观望钢招 

逻辑：今日硅铁市场震荡偏弱，目前宁夏 72%FeSi 自然块 7350 元/吨（-50），主力合约基差 300 元/吨（-30）。供给

端，成本变化较小，工厂停炉复产情况并存。需求端，钢材库存压力较大，钢厂开启减产，炼钢需求预期走弱；市场观

望月底兰炭停炉落地情况，金属镁价格继续回落。总体来看，硅铁现实需求转弱，市场等待 5 月钢招，后市关注能耗控

制和原料情况，预计短期震荡运行。 

操作建议：区间操作 

风险因素：电力价格下调、下游需求不及预期（下行风险）；能耗管控加严、政策超预期刺激（上行风险）。 

中线展望：震荡 

关注要点：原料成本、能耗管控 

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  

2023/4/25

品种 期差 最新 环比 基差 01 05 09/10 现货 环比

1-5月 -85 -4 杭州（三线） 20 -65 -49 3670 -10

5-10月 16 0 天津 190 105 121 3750 -30

10-1月 69 4 广州 320 235 251 3970 -20

1-5月 -227 -10 上海 257 30 184 3970 -10

5-10月 154 15 天津 437 210 364 4060 0

10-1月 73 -5 广州 207 -20 134 3920 -10

1-5月 -144 8 青岛港PB粉 202 59 159 802 -5

5-9月 101 -8 普氏指数 188 44 145 104.4 -2.5

9-1月 43 1 青岛港麦克粉 196 53 153 793 -2

1-5月 -79 41 蒙煤(沙河驿) 126 48 77 1870 -30

5-9月 29 -36

9-1月 50 -6 山西中硫主焦煤 176 98 127 1600 -50

1-5月 -98 56 日照准一平仓 2390 0

5-9月 49 -36 日照准一出库 228 130 179 2220 -60

9-1月 49 -20 吕梁准一出厂 368 270 319 2160 0

1-5月 -54 64

5-9月 262 64

9-1月 64 -10

1-5月 -232 -4

5-9月 198 4

9-1月 34 0

1-5月 -313 -28 华北 9 -304 -171 1675 0

5-9月 133 -4 华中 64 -249 -116 1730 0

9-1月 180 32 全国 89 -224 -91 1755 1

1-5月 -772 -3

5-9月 481 34

9-1月 291 -31

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 4037 0 螺纹 546 334 517 -146 -14

华北 4082 0 热卷 449 380 425 -177 1

电炉利润 华东 -287 -10 焦炭 244 237 229 68 0

（张家港） 三级破碎料 2560 0 钢坯成本（含税） 3640 -6
废钢-铁水

价差
-81 5

动力煤 最新值 环比 最新值 环比
866 2 762 0

776 -4 883 0

830 -5 995 0

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

现货价

（元/吨）

0

0

-50

172

398

729

7400

6920

2850

236

432

1020

-90

200

248

山西大同5500

曹妃甸港
Q4500

Q5000

Q5500

坑口
陕西榆林5800

内蒙古鄂尔多斯5500
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