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1资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

黑色板块：淡季关注政策落地，短期炉料需求仍有支撑

◼ 行业终端需求进入传统淡季，南方汛期存在加剧淡季表现的可能，市场依然高度期待政策端发力以及资金的到位，以对冲淡季需求表现。

钢企利润回调的背景下，钢企复产的持续性存疑，但短期仍将支撑炉料需求的改善，利好低库存的煤焦价格，矿石在供给回升、库存高压

的背景下，预计表现弱于双焦，合金方面除了需求支撑，成本端仍有扰动，短期合金价格亦有较强支撑。

◼ 成材：4月末的政治局会议再度释放了弱现实、强预期的信号，一方面对经济形势的判断依然包括有效需求不足；另一方面，财税政策端

继续加快专项债发行使用进度。这与国内黑色金属终端需求特征相一致。在经历了传统4月旺季后，南方汛期的提前而至，将会加剧利空

接下来的淡季需求表现，因此市场期望政策端持续发力以促进资金的到位，对冲淡季需求的影响。供给端，钢企利润进一步改善空间有限，

且部分区域的钢企利润水平再度回落，增加了钢企进一步复产、增产的不确定性。目前建材库存水平尚可，但板材库存压力依然偏大，则

对于板材价格而言，压力仍在。

◼ 铁矿：在钢企利润进一步改善不足的预期下，结合后期钢企的检修复产计划来看，5月上旬钢企复产仍相对集中，但进入5月中下旬后预

计钢企复产的节奏将明显趋缓，则对于炉料需求的边际改善空间有限。矿石接下来同时面临国内到港资源的回升，供需皆增加，难以在当

前高库存压力下形成有效去库，关注中期库存压力对于矿价的抑制作用。

◼ 煤焦：相较而言，煤焦的整体库存一直保持同期偏低水平，节前焦炭现货实现4轮涨价的落地，正是低库存下价格富有弹性的写照。现货

价格上涨伴随焦企利润改善以及焦企供应的增加，进一步利好焦煤需求及价格，煤焦价格从成本端支撑焦炭价格，煤焦的正反馈逻辑有望

延续，但需要关注，钢企利润收缩与焦企利润扩大之间的博弈，短期煤焦价格在正反馈逻辑下仍有支撑。

◼ 合金：硅铁、锰硅节前依然强势上涨，领涨黑色板块。除了与煤焦矿石相同的需求端边际改善逻辑外，成本端的支撑仍有加强，一方面，

硅铁方面继续受兰炭价格上涨的现实和电力成本上涨的预期支撑；另一方面，锰硅的原料锰矿供给仍存扰动。短期成本端的扰动仍存，叠

加需求端钢企复产继续利好合金价格。关注中期合金供给回升对当前上行势头的对冲作用。

◼ 风险因素：需求、政策超预期（上行风险）；宏观风险加剧、累库速度快于预期（下行风险）
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

品种 周观点 中线展望

螺纹

1、需求：螺纹周度表观消费288万吨（+6.42）。全国建材成交周均13.7万吨（-19%)。

2、供给：螺纹产量222.05万吨（+4.18），其中长流程产量195.97万吨（+4.26）；短流程产量26.08万吨（-0.08）。

3、库存：总库存948.84万吨（-65.95）；社会库存705.71万吨（-49.15）；钢厂库存243.13万吨（-16.8）。

4、基差：华东三线螺纹仓单价3640元/吨（+0）；10合约螺纹基差68元/吨（+22）。

5、利润：即时成本（含税）3643元/吨（+50），即时利润62元/吨（-40），盘面利润32元/吨（-23.9）。华东三线螺

纹谷电利润-24元/吨，平电利润-172元/吨，峰电利润-384元/吨。

6、总结：假期期间，宏观层面整体偏利好。美国非农意外爆冷使得降息预期重新升温，国内政治局会议态度较为积

极，预计专项债发行将加速，前期特别国债项目也正在形成实物工作量，为后续螺纹用量奠定基础。4月制造业较前

值回落，不过仍位于扩张区间，韧性仍存。行业层面，螺纹在节前延续着较快的库存去化速度，由于近期钢厂利润收

窄，后续复产高度较为有限。据测算即便铁水恢复到232附近，只要需求同比没有明显恶化，库存依然能够实现去化。

叠加宏观层面债券发行及资金到位的长周期逻辑，螺纹价格下方有支撑，后续等待现货需求走强形成新驱动。

操作建议：观望为主，回调试多

风险因素：需求放量、政策超预期（上行风险）；需求证伪、成本坍塌（下行风险）

震荡

1 、螺纹：基本面结构健康，下方具备支撑
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2 、热卷：假期现货持稳，出口表现亮眼

品种 周观点 中线展望

热卷

1、需求：热卷表观消费323.5万吨（-2.0）；冷卷表观消费86.6万吨（-2.1）；中厚板表观消费155.4万吨（-1.0）；

板材表观消费565.5万吨（-5.1）。

2、库存：热卷总库存410.0万吨（-7.9）；冷卷总库存184.0万吨（-1.2）；中厚板总库存227.0万吨（-1.9）；板材总

库存821.0万吨（-11.0）。

3、利润：热卷即时含税利润57元/吨（-109）；10合约热卷盘面利润103元/吨（-7）。

4、供给：热卷产量315.6万吨（-7.5）；冷卷产量85.4万吨（-0.4）；中厚板产量153.6万吨（+0.8）；板材产量554.5

万吨（-7.2）。

5、基差期差：热卷10合约基差36元/吨（+9）。热卷10-01价差18元/吨（-54）。10合约卷螺价差148元/吨（+2）。

6、总结：节假日期间，板材现货整体持稳，部分稀缺规格中厚板存在一定涨幅，需求边际变化有限，出口延续亮眼

表现。下游整体需求韧性较好，出口钢材出港量持续维持高位，家电排产保持同比高增；在此基础上，考虑到建材整

体基本面良好，去化速度较为理想，且二季度基建预期回暖可能导致淡季不淡，后续重点观察铁水转产建材，板材去

库是否加速。总体来看，板材需求韧性较好，高供应压力有缓解迹象，短期预计震荡运行。

操作建议：区间操作

风险因素：旺季需求超预期释放、钢厂复产加快（上行风险）；终端需求不及预期（下行风险）

震荡
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3、铁矿：供需皆回升，高库存压力仍存

品种 周观点 中线展望

铁矿

（1）供给：全球矿山发运保持回升，增量主要来自于澳洲三大矿山，后期基于达成财年目标的考量，预计澳洲发运继续回升

并保持同期高位水平。反观巴西方面，在Vale未曾上调财年目标的背景下，近期北部港口的强降雨使得巴西发运回升的预期不

强。非主流发运受4月矿价上涨提振，减量势头明显转变，矿价持续运行在110-120美元区间，预计非主流发运整体平稳。整

体全球矿石发运保持回升。国内到港受前期澳洲发运影响暂告段落，预计后续到港回升明显，矿石供给压力再起。

（2）需求：本周铁水产出因假期影响导致增产不及预期。后期来看，一方面钢企利润改善有限，部分东北、华中钢企利润再

现下滑；另一方面5月中旬后钢企集中复产节奏放缓，因此短期继续看好铁水增产带来的矿石需求改善，中期改善空间有限。

（3）库存：4月虽然有矿石到港下降和铁水增产的双重边际改善，但矿石库存未能开启去库、仅维持高库存压力。进入5月国

内到港将明显恢复，虽然铁水增产继续边际贡献矿石需求增量，但预计同样难以开启矿石的流畅去库，矿石高库存压力维持。

（4）基差：基差走平，矿石09、01合约基差皆保持同期新低水平。

（5）利润：矿石价格维持110-120美元/吨区间运行，理论对应全球97%以上矿石生产获利。

（6）总结：节前钢企开启一轮矿石补库，但在当前的库存高压力下，补库未能进一步提振矿石价格。后期矿石基本面将迎来

供需端的同向变化，则对于库存而言，去库动力仍不足。4月后半月政策端给予矿石价格反弹的支撑更为显著，仍需关注政策

端的变化，在无政策扰动的前提下，预计矿价短期震荡，中期库存压力将主导矿价再度承压。

操作建议：区间操作。

风险因素：海外矿山供给存在事故、天气、盈亏等因素扰动，钢企复产超预期，政策端利好（上行风险）；粗钢产量调控和降

能耗等政策因素导致钢企铁水止增回落（下行风险）。

震荡
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4、焦炭：四轮提涨落地，焦钢博弈持续
品种 周观点 中线展望

焦炭

（1）需求：247家钢厂铁水日产量230.7万吨（+1.9），高炉开工率80.6%（+0.9），247家钢厂焦炭库存可用天数10.7天（-

0.9）。铁水持续回升，钢厂焦炭库存可用天数回落明显。 

（2）供给：全样本焦化厂产能利用率65.0%（+0.5），焦化厂日均产量59.8万吨（+0.4），247家钢厂日均焦炭产量46.8万吨

（+）。焦企利润改善有限，焦企提产意愿不强，铁水同期偏低，焦炭总供应维持低位。

（3）库存：焦炭总库存859.1万吨（-47.3），全样本焦化厂库存95.0万吨（-10.3），主要港口库存210.3万吨（+3.0），247家

钢厂库存553.8万吨（-40.1），可用天数10.7（-0.9）。部分投机需求入市采购，钢厂补库受到一定影响，钢厂库存回落明显，焦

企库存继续下降，港口库存小幅增加，总库存下降明显。

（4）利润：上周Mysteel吨焦利润-61元/吨（+37）。四轮提涨落地，焦企利润边际改善。

（5）基差期差：基差震荡运行，港口准一基差-140元/吨（+35）；9-1价差震荡偏弱，最新日盘收于-59元/吨（-20）。

（6）总结：本周四轮提涨落地，成本支撑走强，焦企利润边际改善，焦企有望继续提产。钢厂逐步复产，铁水持续增加，下游补

库情绪增强，同时盘面升水刺激刚需以及投机需求释放，期现支撑较强。总体来说，钢厂复产预期较强，补库需求释放，成本支

撑偏强，节后仍有提涨预期，盘面支撑偏强。后续重点关注钢厂复产、炼焦成本以及宏观情绪。

操作建议：区间操作

风险因素：原料成本坍塌、粗钢压产政策（下行风险）；煤矿安监限产、政策刺激超预期（上行风险）。

震荡



6
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

5、焦煤：节前补库放缓，盘面高位震荡
品种 周观点 中线展望

焦煤

（1）需求：焦化厂日均产量59.8万吨（+0.4），247家钢厂日均焦炭产量46.8万吨（+），焦钢企业焦煤库存可用天数11.4天

（+0.7）。钢厂逐步复产，焦企产量逐步回升，刚需持续改善。

（2）供给：煤矿权重开工率94.3%（+0.7），原煤产量573.1万吨（+4.4），110家洗煤厂开工率67.1%（-0.8），110家洗煤

厂精煤日均产量56.5万吨（-0.5）。受产地安监影响，供应恢复缓慢，洗煤厂开工率边际走弱。

（3）库存：煤矿原煤库存168.0万吨（-19.1），煤矿精煤库存113.6万吨（-18.6），110家洗煤厂原煤库存231.7万吨（-24.2），

110家洗煤厂精煤库存174.6（-11.3）。总库存2461.0万吨（+22.6），全样本独立焦企库存894.1万吨（+78.6），钢厂库存

731.0万吨（+22.6），主要港口进口焦煤库存220.5万吨（+17.7）。焦煤供应缓慢恢复，节前补库需求释放，焦钢库存增加，

上游库存回落。

（4）基差期差：基差震荡运行，蒙煤09基差-137（+12）；9-1价差震荡偏弱，最新日盘收于-60元/吨（-30）。

（5）总结：国内煤矿安监高压态势持续，供应恢复缓慢；钢厂逐步复产，铁水持续增加，盘面升水刺激刚需以及投机需求释放。

节前市场观望情绪增加，贸易商等投机环节出货兑现利润，涨价情绪放缓。总体来说，钢厂复产预期较强，下游补库以及投机需

求释放，在低供给低库存背景下，盘面支撑偏强。后期重点关注煤矿安监、钢厂复产以及宏观情绪。

操作建议：区间操作

风险因素：粗钢压产政策、进口增量过快（下行风险）；政策刺激超预期、煤矿安检限产（上行风险）。

震荡
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品种 周观点 中线展望

废钢

1、需求：255家钢厂废钢日耗量49.0（+2.8）万吨。电炉利润修复，电炉产能利用率回升；高炉废钢日耗

跟随铁水回升。

2、供给：255家钢厂废钢日均到货量48.8（+4.0）万吨。期钢反弹，基地收废情绪回升，废钢供给增加。

3、库存：255家钢厂废钢库存464.3（+11.9）万吨。255家钢厂废钢库存可用天数9.5（-0.3）天。钢厂补库，

厂库回升。

4、价差：上周废钢价格普遍下跌，华东普碳废钢不含税华东2466（-35）元。华东废钢-铁水价差142（-

144）元/吨，华北废钢-铁水价差281（-110）元/吨。反向开票，钢厂采购废钢降价，焦炭提涨第四轮，铁

水成本抬升，废钢-铁水价差快速回落。

5、总结：基地收废情绪回升，废钢供给增加。电炉继续复产日耗走高。高炉钢厂利润修复后复产，高炉日

耗回升。钢厂补库，叠加刚需增加，厂库小幅回升。废钢性价比依然低于铁水。综合来看，供需同步回升，

钢厂小幅补库，废钢具备支撑。

风险因素：终端需求超预期释放，钢厂复产加快（上行风险）；钢厂减产增加，终端需求萎靡（下行风险）

震荡

6、废钢：税务新规实施，钢厂采购降价
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7、硅锰：现货持稳，关注节后锰矿报盘
品种 周观点 中线展望

硅锰

（1）需求：炼钢需求方面，上周钢材五大品种表需万吨（-1.7），产量864.0万957.9吨（+3.5）。

（2）库存：上周硅锰合金厂库存28.4万吨（-2.9）。

（3）利润：钢联测算内蒙古现货利润20元/吨（+120），硅锰主力合约盘面交割利润最高1025元/吨（+371）。

（4）供给：上周121家独立硅锰企业周度日均产量22,890吨（+35），开工率37.9%（+0.3%）。

（5）成本：本周主产区结算电价基本持稳。天津港南非半碳酸块Mn36.5%报价52.0元/吨度（+7.0），澳块Mn45.0%

报价56.0元/吨度（+4.0）。宁夏银川10-30mm粒度化工焦出厂价1,690元/吨（-）。

（6）基差期差：本周内蒙古硅锰09合约基差-334元/吨（+122）。本周09-01价差370元/吨（+152）。

（7）总结：South32锰矿港口事故影响深远，叠加加蓬铁路事故，锰矿行情持续拉升，带动半碳酸等中低品矿石上行，

港口贸易商多有捂货惜售心态，合金厂补库心态稍有提振。供应端，开工相对低位，部分产区工厂有复产意愿，北方

相对复产节奏略快。需求端，下游存在复产预期，钢厂钢招有所回暖。总体来看，硅锰需求前景转好，成本支撑走强，

短期震荡偏强运行，后市关注锰矿价格和外盘报价情况。

操作建议：区间操作与逢低做多相结合

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）

震荡偏强



9
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

8、硅铁：能源预期偏强，关注迎峰度夏
品种 周观点 中线展望

硅铁

（1）需求：炼钢需求方面，上周钢材五大品种表需959.6万吨（-4.6），产量860.5万吨（+4.3）。

（2）库存：上周硅铁合金厂库存5.96万吨（-0.35）。

（3）利润：钢联测算宁夏现货利润240元/吨（+60），硅铁主力合约盘面交割利润最高604元/吨（+168）。

（4）供给：上周独立硅铁企业日均产量12,973吨（-130），开工率30.2%（+0.1%）。

（5）成本：本周主产区结算电价有所下调，青海0.41元/度（-0.01）。青海、宁夏硅石到厂价180-240元/吨。神府兰

炭小料800-850元/吨。河北石家庄70#氧化铁皮960-990元/吨。

（6）基差期差：本周宁夏硅铁09合约基差-228元/吨（-118）。本周09-01价差14元/吨（+36）。

（7）总结：国家能源局综合研判，今年迎峰度夏期间，全国电力供应总体有保障，局部地区高峰时段可能存在电力供

应紧张的情况，主要是内蒙古以及华东、华中、西南、南方区域的部分省份；届时硅铁能源成本可能上升。供给端，

多个地区合金厂有复产意愿，产量稍有回升。需求端，钢材下游需求持续性较为亮眼，复产预期走强，补库动作有所

回升。总体来看，硅铁成本端支撑明显，下游复产预期升温，预计短期震荡为主。

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）

震荡



1、螺纹：基本面结构健康，下方具备支撑



11资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

◼ 杭州螺纹3640吨（-10）；上海热卷3840元/吨（-20）。

◼ 10合约螺纹期价3656元/吨（-29），10合约热卷期价3804元/吨（-29）。

上周行情回顾：高位持稳
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12资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 路透  中信期货研究所

1.1、螺纹表需：需求小幅回落

◼ 螺纹周度表观消费288万吨

（+6.42）。

◼ 全国建材成交周均13.7万吨（-

19%)。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

1.2、水泥出货率：价格低位回升

◼ 全国水泥平均出货率49.91%（-1.02）；

◼ 平均库容比69.63%（-1.52）;
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14资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

◼ 成交土地规划建筑面积持续低位下滑，表现不乐观；商品房成交面积较往年偏弱。

1.3、房地产：拿地持续下滑，成交弱于往年
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15资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 路透  中信期货研究所

1.4、铁水供给：铁水回升速度略慢，钢厂盈利率快速上升

◼ 全国247家钢厂日均铁水产量

228.72万吨，环比+2.5万吨。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

1.5、螺纹供给：长流程大幅回升，短流程基本持平

◼ 本期螺纹产量222.05万吨（+4.18），其中长流程产量

195.97万吨（+4.26）；短流程产量26.08万吨（-

0.08）。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

1.6、长流程利润：成本上涨较快，期现利润则下跌

◼ 即时成本（含税）3738元/吨（+89），

◼ 即时利润-28元/吨（-84），

◼ 盘面利润21元/吨（-13）。
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18资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

◼ 华东三线螺纹谷电利润43元/吨，平电利润-106元/吨，峰电利润-317元/吨。

1.7、短流程利润：继续好转，谷电开始盈利

华东电炉利润 华东螺纹平电利润季节性
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19资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 路透  中信期货研究所

1.8、螺纹库存：保持较快去库速度

◼ 总库存948.84万吨（-

65.95）；社会库存705.71万

吨（-49.15）；钢厂库存

243.13万吨（-16.8）。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

1.9、基差期差：期现走正套，5-10走反套

◼ 基差：

➢ 华东三线螺纹仓单价3650元/吨（+10）；

➢ 10合约螺纹基差157元/吨（+89）。

◼ 跨期价差：

➢ 05-10价差-163元/吨（-50）。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

品种 周观点 中线展望

螺纹

1、需求：螺纹周度表观消费288万吨（+6.42）。全国建材成交周均13.7万吨（-19%)。

2、供给：螺纹产量222.05万吨（+4.18），其中长流程产量195.97万吨（+4.26）；短流程产量26.08万吨（-0.08）。

3、库存：总库存948.84万吨（-65.95）；社会库存705.71万吨（-49.15）；钢厂库存243.13万吨（-16.8）。

4、基差：华东三线螺纹仓单价3640元/吨（+0）；10合约螺纹基差68元/吨（+22）。

5、利润：即时成本（含税）3643元/吨（+50），即时利润62元/吨（-40），盘面利润32元/吨（-23.9）。华东三线螺

纹谷电利润-24元/吨，平电利润-172元/吨，峰电利润-384元/吨。

6、总结：假期期间，宏观层面整体偏利好。美国非农意外爆冷使得降息预期重新升温，国内政治局会议态度较为积

极，预计专项债发行将加速，前期特别国债项目也正在形成实物工作量，为后续螺纹用量奠定基础。4月制造业较前

值回落，不过仍位于扩张区间，韧性仍存。行业层面，螺纹在节前延续着较快的库存去化速度，由于近期钢厂利润收

窄，后续复产高度较为有限。据测算即便铁水恢复到232附近，只要需求同比没有明显恶化，库存依然能够实现去化。

叠加宏观层面债券发行及资金到位的长周期逻辑，螺纹价格下方有支撑，后续等待现货需求走强形成新驱动。

操作建议：观望为主，回调试多

风险因素：需求放量、政策超预期（上行风险）；需求证伪、成本坍塌（下行风险）

震荡

1 、螺纹：基本面结构健康，下方具备支撑



2、热卷：假期现货持稳，出口表现亮眼



23资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 路透  中信期货研究所

2.1、板材需求：表观需求小幅回落

◼ 热卷表观消费323.5万吨（-2.0）；

◼ 冷卷表观消费86.6万吨（-2.1）；

◼ 中厚板表观消费155.4万吨（-1.0）；

◼ 板材表观消费565.5万吨（-5.1）。
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24
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

2.1、板材需求：分品种

◼ 天津、上海、广州三地平均卷螺差65元/吨（-14）；

◼ 平均冷卷-热卷价差530元/吨（+17）；

◼ 平均中厚板-热卷价差103元/吨（+20）。
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25资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

2.1、板材下游：家电排产与高频

0

500

1000

1500

2000

2500

0

500

1000

1500

2000

2500

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

万吨 产业在线：家用空调：总排产：中国（月）
计划产量 2020年 2021年
2022年 2023年 2024年

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

万吨 产业在线：冰箱：总排产：中国（月）
计划产量 2020年 2021年
2022年 2023年 2024年

0

100

200

300

400

500

600

700

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

万吨 产业在线：洗衣机：总排产：中国（月）
计划产量 2020年 2021年
2022年 2023年 2024年

0

50

100

150

200

250

W1 W4 W7 W10W13W16W19W22W25W28W31W34W37W40W43W46W49W52

万台 产业在线：家用空调：内销零售量：中国

（周）
2022年 2023年 2024年

0

20

40

60

80

100

120

140

160

W1 W4 W7 W10W13W16W19W22W25W28W31W34W37W40W43W46W49W52

万台 产业在线：冰箱：内销零售量：中国（周）
2022年 2023年 2024年

0

20

40

60

80

100

120

140

160

W1 W4 W7 W10W13W16W19W22W25W28W31W34W37W40W43W46W49W52

万台 产业在线：洗衣机：内销零售量：中国

（周）
2022年 2023年 2024年



26资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

2.1、板材出口：出港维持高位
地区 本周 上周 环比

中国 530 525 5

日本 540 540 0

印度 560 560 0

土耳其 620 600 20

日本-中国 10 15 (5)

土耳其-中国 90 75 15

印度-中国 30 35 (5)

东南亚 540 535 5

欧盟 640 625 15

美国 825 825 0

热卷：出口价格：FOB（美元/吨）

热卷：出口价差（美元/吨）

热卷：进口价格：CFR（美元/吨)
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27资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 路透  中信期货研究所

2.2、板材库存：高供应下库存去化速度一般

◼ 热卷总库存410.0万吨（-7.9）；

◼ 冷卷总库存184.0万吨（-1.2）；

◼ 中厚板总库存227.0万吨（-1.9）；

◼ 板材总库存821.0万吨（-11.0）。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

2.3、板材利润：现货利润有所回落

◼ 热卷即时含税成本3,606元/吨（+98）；

◼ 热卷即时含税利润57元/吨（-109）；

◼ 10合约热卷盘面利润103元/吨（-7）。

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

500

2023/01 2023/03 2023/05 2023/07 2023/09 2023/11 2024/01 2024/03

元/吨 钢材综合毛利（含税）
螺纹毛利含税 热卷毛利含税

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

500

2023/01 2023/03 2023/05 2023/07 2023/09 2023/11 2024/01 2024/03

元/吨 热卷现货利润（不含税）
热卷毛利（即时） 热卷毛利（原料滞后）

0

100

200

300

400

500

600

700

800

2022/01 2022/04 2022/07 2022/10 2023/01 2023/04 2023/07 2023/10

元/吨
钢材10合约盘面利润

螺纹10利润 热卷10利润



29资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 路透  中信期货研究所

2.4、板材供给：产量小幅回落

◼ 热卷产量315.6万吨（-7.5）；

◼ 冷卷产量85.4万吨（-0.4）；

◼ 中厚板产量153.6万吨（+0.8）；

◼ 板材产量554.5万吨（-7.2）。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

2.5、基差期差与卷螺差

◼ 热卷10合约基差36元/吨（+9）。

◼ 热卷10-01价差18元/吨（-54）。

◼ 10合约卷螺价差148元/吨（+2）。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

2 、热卷：假期现货持稳，出口表现亮眼

品种 周观点 中线展望

热卷

1、需求：热卷表观消费323.5万吨（-2.0）；冷卷表观消费86.6万吨（-2.1）；中厚板表观消费155.4万吨（-1.0）；

板材表观消费565.5万吨（-5.1）。

2、库存：热卷总库存410.0万吨（-7.9）；冷卷总库存184.0万吨（-1.2）；中厚板总库存227.0万吨（-1.9）；板材总

库存821.0万吨（-11.0）。

3、利润：热卷即时含税利润57元/吨（-109）；10合约热卷盘面利润103元/吨（-7）。

4、供给：热卷产量315.6万吨（-7.5）；冷卷产量85.4万吨（-0.4）；中厚板产量153.6万吨（+0.8）；板材产量554.5

万吨（-7.2）。

5、基差期差：热卷10合约基差36元/吨（+9）。热卷10-01价差18元/吨（-54）。10合约卷螺价差148元/吨（+2）。

6、总结：节假日期间，板材现货整体持稳，部分稀缺规格中厚板存在一定涨幅，需求边际变化有限，出口延续亮眼

表现。下游整体需求韧性较好，出口钢材出港量持续维持高位，家电排产保持同比高增；在此基础上，考虑到建材整

体基本面良好，去化速度较为理想，且二季度基建预期回暖可能导致淡季不淡，后续重点观察铁水转产建材，板材去

库是否加速。总体来看，板材需求韧性较好，高供应压力有缓解迹象，短期预计震荡运行。

操作建议：区间操作

风险因素：旺季需求超预期释放、钢厂复产加快（上行风险）；终端需求不及预期（下行风险）

震荡



3、铁矿：供需皆回升，高库存压力仍存
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

周度回顾

◼ 各港口最低价：

PB粉 872（-10）元/吨；卡粉 1010（-5）元/吨

◼ 连铁09合约 874（-11）元/吨

◼ 连铁01合约 843.5（-4）元/吨

◼ 普氏价格 117.05（-1.1）美金/吨

◼ 掉期1合约 117.33（-0.66）美金/吨；

折内盘价格约 942（-5）元/吨。
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34资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

3.0 交易数据：持仓量与成交量
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35资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 路透  中信期货研究所

3.1、供给：澳洲发运量

◼ 澳洲方面，结合矿山发运目

标的达成和末期冲量的习惯，

预计Rio、FMG以及BHP在5-

6月份发运增量、冲量预期仍

偏强，澳洲发运有望保持回

升。
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36资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

3.1、供给：澳洲发中国量
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37资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 路透  中信期货研究所

3.1、供给：全球发运量、国内到港量

◼ Vale发运小幅回升，但仍低

于近两年同期水平，其中受

强降雨影响的北部马德里亚

角港口自4月中旬以来发运明

显低于同期水平。

◼ 4月以来矿石价格回升，削弱

了部分非主流矿山减产的意

愿。

◼ 本期全球矿石发运总量3154

万吨，环比增加144万吨，发

运增量超预期。

◼ 本期国内矿石到港明显下降，

得益于前期澳洲发运的下降，

变动方向符合预期，但降幅

不及预期。
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38资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

3.1、供给：发运累计变化
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39资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 路透  中信期货研究所

3.1、供给：澳巴天气情况

◼ 天气预测显示，西澳海域以

及矿石主要发运港口受天气

扰动较小。

◼ 天气预测显示，巴西矿石主

产区域降雨扰动有限，但北

部发运港未来1周继续受强降

雨扰动。
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40资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 路透  中信期货研究所

3.1、供给高频：区域发运

◼ 高频数据显示，全球矿石发

运进一步回升，符合预期，

且发运增量核心依然来自于

澳洲方面的贡献。

◼ 澳洲本期发运增量占全球增

量60%以上。

◼ 巴西矿石发运小幅增加。

◼ 非主流矿山发运保持分化，

印度止增、加拿大仍有减量，

反观南非以及乌克兰发运略

有增加，短期预计非主流矿

山发运保持平稳。
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41资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 路透  中信期货研究所

3.1、供给高频：四大矿山发运

◼ Vale发运小幅增加，带动整

体巴西发运微幅增加，结合

财报以及巴西北部发运港的

雨势，预计巴西发运增加受

到抑制。

◼ 澳洲三大矿山保持飓风影响

结束后提升发运的势头，

FMG和BHP发运皆创年内新

高，Rio发运亦回升至年内高

位水平，结合三大矿山最新

财报维持发运目标不变的指

引，预计5-6月FMG和Rio发

运水平仍将维持同期高位。
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42资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

3.1、供给高频：非主流国家发运保持分化
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43资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 路透  中信期货研究所

3.1、供给预估：全球矿石发运稳中回升、国内到港水平低位回升

◼ 根据三大矿山的额财年目标

指引，预计澳洲发运保持回

升并处于同期高位。

◼ 巴西北部发运港未来1周仍有

降雨扰动，预计巴西发运整

体维持当前水平。

◼ 矿价继续运行在110-120美元

区间，非主流矿山发运有所

分化，但整体变化不显著。

◼ 到港水平受到澳洲矿石发运

节奏的扰动，预计开启低位

回升、并保持同期高位。
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44资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 路透  中信期货研究所

3.1、供给：内矿产量

◼ 国内矿山铁精粉日均产量

51.68（-0.15）万吨；东北地

区 矿 山 日 均 产 量 10.28

（+0.01）万吨；华北地区矿

山日均产量18.13（+0.17）

万吨。

◼ 前期矿石价格的回落，主导

国产矿产出在高出近两年同

期水平后略有回落，后期国

产矿产出有望继续维持近两

年同期高位，关注矿价变化

对国产矿供给扰动。
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45资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 路透  中信期货研究所

3.2、需求：部分钢企盈利率再度下滑，铁水产出增量空间有限

◼ 本周日均铁水产量230.7万吨，
环比增产1.9万吨；247家钢
厂高炉开工率80.6%，环比
增加0.9个百分点；高炉炼铁
产能利用率86.24%，环比增
加0.71个百分点；钢厂盈利
率环比再度提升2.2个百分点
至52.8%水平。

◼ 受假期影响，本期的铁水产
出统计时间周期短于正常统
计的时间周期，但其结果铁
水产出增幅1.9万吨/天仍表现
不及预期，后期来看，一方
面，钢企利润进一步改善预
计有限，东北、华中钢企的
盈利率已再度下降；另一方
面，根据钢企复产计划，在5

月下旬至6月中旬，复产节奏
放缓。
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46
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

3.2、需求：节前现货成交缩量

◼ 周度港口现货日均成交 80.3（-24.9）万吨；

   周度远期日均成交 72.6（-24.3）万吨。

◼ 日均疏港量301万吨，环比持平。利润改善以及钢企复

产背景下，钢企延续低库存管理策略，疏港水平持稳。
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47资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

3.2、需求：5月中旬前钢企复产动力仍偏强

15

17

19

21

23

25

27

29

31

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

万吨 东北港口疏港量季节性

2020 2021 2022 2023 2024

40

45

50

55

60

65

70

75

80

85

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

万吨 沿江港口疏港量季节性

2020 2021 2022 2023 2024

15

20

25

30

35

40

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

万吨 华南港口疏港量季节性

2020 2021 2022 2023 2024

50

60

70

80

90

100

110

120

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

万吨 华北港口疏港量季节性

2020 2021 2022 2023 2024

70

75

80

85

90

95

100

105

110

115

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

万吨 山东港口疏港量季节性

2020 2021 2022 2023 2024

190

200

210

220

230

240

250

260

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

万吨 总需求-247钢厂铁水日产
2020 2021 2022
2023 2024 2024E



48资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 路透  中信期货研究所

3.3、港口库存：节前钢企补库，港口库存变化不明显

◼ 本周45港进口铁矿库存
14766万吨，环比增库7万吨。

◼ 本周进口矿库存总体变化不
明显，矿石资源自压港环节
向港口转移，叠加到港水平
下降，压港环节库存整体下
降。凭借节前钢企的小幅补
库，致使港口环节整体库存
变化不明显。后期到港恢复
以及5月中旬后钢企复产趋缓，
预计进口矿石库存维持高位。
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49资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

3.3、港口分品种库存：个品种矿石库存皆有回升
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50
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

3.3、进口矿库存预估：去库动力不足，高库存状态维持

◼ 5月中旬之前钢企复产动力仍强劲，但随着海外矿石到

港逐渐恢复，矿石库存依旧高位难以有效去化。

◼ 压港资源量跟随到港水平波动，预计小幅回升。

◼ 港口库存水平预计进入5月后开启缓慢去库，去库动力

仍不足，高库存压力维持。
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51
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

3.4、铁矿钢厂库存：节前钢企小幅补库

◼ 247家钢厂进口矿库存9526（+146）万吨；当前样本

钢厂的进口矿日耗为280.5（+1.02）万吨；库存消费

比33.96（+0.4）天。

◼ 节前钢企小幅补库，库存回升明显。

◼ 钢企矿石日耗保持增加，钢企补库导致库存可用天数

增加。
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52资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

3.4、进口矿分地区库存：节前华北、华东补库相对明显
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53资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

3.5、分品种矛盾：块矿溢价微增，粉矿溢价保持回落
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54
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

3.5、分品种矛盾：中品矿资源保持相对强势

◼ 卡粉-PB价差 130（-5），卡粉-纽曼粉 115（-5），    

卡粉-麦克粉 162（+5）。

◼ PB-杨迪粉 54（+9），PB-混合粉 78（-0），       

PB-超特粉 152（+2）。

◼ PB-金布巴 51（+1），PB-巴混 -25（+0），

PB-纽曼粉 -15（+0），PB-麦克粉 32（+10）。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

3.5、分品种矛盾：进口球团矿相对走弱

◼ PB块粉价差 116（-0）；纽曼块粉价差 89（-2）。

◼ PB-（卡粉+超特）/2= 11（+3.5）；PB-（巴混+金布

巴）/2= 13（+0.5）。

◼ 乌克兰球团-PB粉 213（-22）；加拿大球团-PB粉 

223（-22）；迁安球团-PB粉 333（+18）。
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56资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 路透  中信期货研究所

3.6、铁矿基差&期差

◼ 基差变化不明显，09、01合

约基差保持同期新低水平。

◼ 5-9价差、9-1价差皆收敛。
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57资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

3.7、铁矿远期曲线
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58资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 路透  中信期货研究所

3.8、价差及利润：矿石落地利润持稳

◼ 内外价差 -61（+1.8）元/吨。

◼ 外盘近远月价差，连一—连

四价差 1.5（-0.43）美元/吨。

◼ PB粉落地利润-11（-1），超

特粉落地利润+29（-0）。
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59
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

3、铁矿：供需皆回升，高库存压力仍存

品种 周观点 中线展望

铁矿

（1）供给：全球矿山发运保持回升，增量主要来自于澳洲三大矿山，后期基于达成财年目标的考量，预计澳洲发运继续回升

并保持同期高位水平。反观巴西方面，在Vale未曾上调财年目标的背景下，近期北部港口的强降雨使得巴西发运回升的预期不

强。非主流发运受4月矿价上涨提振，减量势头明显转变，矿价持续运行在110-120美元区间，预计非主流发运整体平稳。整

体全球矿石发运保持回升。国内到港受前期澳洲发运影响暂告段落，预计后续到港回升明显，矿石供给压力再起。

（2）需求：本周铁水产出因假期影响导致增产不及预期。后期来看，一方面钢企利润改善有限，部分东北、华中钢企利润再

现下滑；另一方面5月中旬后钢企集中复产节奏放缓，因此短期继续看好铁水增产带来的矿石需求改善，中期改善空间有限。

（3）库存：4月虽然有矿石到港下降和铁水增产的双重边际改善，但矿石库存未能开启去库、仅维持高库存压力。进入5月国

内到港将明显恢复，虽然铁水增产继续边际贡献矿石需求增量，但预计同样难以开启矿石的流畅去库，矿石高库存压力维持。

（4）基差：基差走平，矿石09、01合约基差皆保持同期新低水平。

（5）利润：矿石价格维持110-120美元/吨区间运行，理论对应全球97%以上矿石生产获利。

（6）总结：节前钢企开启一轮矿石补库，但在当前的库存高压力下，补库未能进一步提振矿石价格。后期矿石基本面将迎来

供需端的同向变化，则对于库存而言，去库动力仍不足。4月后半月政策端给予矿石价格反弹的支撑更为显著，仍需关注政策

端的变化，在无政策扰动的前提下，预计矿价短期震荡，中期库存压力将主导矿价再度承压。

操作建议：区间操作。

风险因素：海外矿山供给存在事故、天气、盈亏等因素扰动，钢企复产超预期，政策端利好（上行风险）；粗钢产量调控和降

能耗等政策因素导致钢企铁水止增回落（下行风险）。

震荡



4、焦炭：四轮提涨落地，焦钢博弈持续



61
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

焦炭市场回顾：四轮提涨落地，焦钢博弈持续

◼ 现货方面：本周铁水产量继续增加，盘面升水提升中下游补库意愿，

焦炭四轮提涨地，现货市场偏强运行。目前港口准一2060元/吨

（+30），吕梁准一1900元/吨（+100）。

◼ 期货方面：本周铁水继续增加，刚需以及投机需求释放，叠加成本

端支撑较强，四轮提涨落地，但节前资金避险离场，盘面震荡运行。

09合约最新日盘收盘价2355元/吨（-3），港口准一基差-140元/吨

（+35）。
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62资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

◼ 247家钢厂铁水日产量230.7万吨（+1.9），高炉开工率80.6%（+0.9），247家钢厂焦炭库存可用天数10.7天（-0.9）。

◼ 铁水持续回升，钢厂焦炭库存可用天数回落明显。

4.1、国内需求：铁水持续回升，钢厂库存可用天数回落明显

247家钢厂日均铁水产量 247家钢厂焦炭库存可用天数
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

4.2、出口需求：出口报价小幅上涨，出口量环比增加

◼ 3月海外高炉日均生铁产量环比波动不大。

◼ 1-3月焦炭累计出口241万吨，同比+23%。其中3月出口

90万吨，环比+34%。

◼ 我国一级焦炭出口FOB报价318美元（+8）。国内情绪好

转，出口报价小幅上涨。

(200)

0

200

400

600

800

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

2021/01 2021/07 2022/01 2022/07 2023/01 2023/07 2024/01

元/吨元/吨 焦炭出口价差
一级焦出口价差 港口一级冶金焦 一级冶金焦出口FOB报价

1.9 

0.7 

-0.3 

- - - - - - - - -

(1)

0

1

2

3

4

5

6

90

95

100

105

110

115

120

125

130

135

140

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

万吨 海外日均生铁产量
同比 2020 2021 2022 2023 2024

0

20

40

60

80

100

120

140

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

万吨 焦炭出口量季节性
2020 2021 2022 2023 2024



64资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

◼ 全样本焦化厂产能利用率65.0%（+0.5），焦化厂日均产量59.8万吨（+0.4），247家钢厂日均焦炭产量46.8万吨

（+）。

◼ 焦企利润改善有限，焦企提产意愿不强，铁水同期偏低，焦炭总供应维持低位。

4.3、焦炭供给：焦企利润不佳，焦炭总供应维持低位

全样本独立焦企产能利用率季节性 焦化厂+钢厂焦炭日产量季节性
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65资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 路透  中信期货研究所

4.4、焦炭库存：焦企库存回落，钢厂库存回落明显

◼ 焦炭总库存859.1万吨（-

47.3），全样本焦化厂库存

95.0万吨（-10.3），主要港口

库存210.3万吨（+3.0），247

家钢厂库存553.8万吨（-

40.1），可用天数10.7（-

0.9）。

◼ 部分投机需求入市采购，钢厂

补库受到一定影响，钢厂库存

回落明显，焦企库存继续下降，

港口库存小幅增加，总库存下

降明显。
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66资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

◼ 上周Mysteel吨焦利润-61元/吨（+37）。

◼ 四轮提涨落地，焦企利润边际改善。

4.5、焦炭利润：四轮提涨落地，焦企利润边际改善

焦炭利润与钢材利润 焦炭利润与焦煤利润
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67资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 路透  中信期货研究所

4.6、焦炭基差期差：基差震荡运行，期差震荡偏弱

◼ 现货情况：本周现货市场偏强运

行。目前港口准一2060元/吨

（+30），吕梁准一1900元/吨

（+100）。

◼ 基差方面：本周基差震荡运行。

09合约最新日盘收盘价2355元/

吨（-3），港口准一基差-140元

/吨（+35）。

◼ 期差方面：09-01价差震荡偏弱，

最新日盘收于-59元/吨（-20）。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

4.7、焦炭：四轮提涨落地，焦钢博弈持续
品种 周观点 中线展望

焦炭

（1）需求：247家钢厂铁水日产量230.7万吨（+1.9），高炉开工率80.6%（+0.9），247家钢厂焦炭库存可用天数10.7天（-

0.9）。铁水持续回升，钢厂焦炭库存可用天数回落明显。 

（2）供给：全样本焦化厂产能利用率65.0%（+0.5），焦化厂日均产量59.8万吨（+0.4），247家钢厂日均焦炭产量46.8万吨

（+）。焦企利润改善有限，焦企提产意愿不强，铁水同期偏低，焦炭总供应维持低位。

（3）库存：焦炭总库存859.1万吨（-47.3），全样本焦化厂库存95.0万吨（-10.3），主要港口库存210.3万吨（+3.0），247家

钢厂库存553.8万吨（-40.1），可用天数10.7（-0.9）。部分投机需求入市采购，钢厂补库受到一定影响，钢厂库存回落明显，焦

企库存继续下降，港口库存小幅增加，总库存下降明显。

（4）利润：上周Mysteel吨焦利润-61元/吨（+37）。四轮提涨落地，焦企利润边际改善。

（5）基差期差：基差震荡运行，港口准一基差-140元/吨（+35）；9-1价差震荡偏弱，最新日盘收于-59元/吨（-20）。

（6）总结：本周四轮提涨落地，成本支撑走强，焦企利润边际改善，焦企有望继续提产。钢厂逐步复产，铁水持续增加，下游补

库情绪增强，同时盘面升水刺激刚需以及投机需求释放，期现支撑较强。总体来说，钢厂复产预期较强，补库需求释放，成本支

撑偏强，节后仍有提涨预期，盘面支撑偏强。后续重点关注钢厂复产、炼焦成本以及宏观情绪。

操作建议：区间操作

风险因素：原料成本坍塌、粗钢压产政策（下行风险）；煤矿安监限产、政策刺激超预期（上行风险）。

震荡



5、焦煤：节前补库放缓，盘面高位震荡
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

焦煤市场回顾：节前补库放缓，盘面高位震荡

◼ 现货方面：国内供应恢复缓慢，铁水逐步恢复，但节前补库情绪回

落，现货暂稳运行。目前介休中硫主焦煤1800元/吨（+），甘其毛

都蒙5#原煤1360元/吨（+），沙河驿蒙煤1870元/吨（-30）。

◼ 期货方面：本周铁水继续增加，供应端恢复缓慢，下游补库支撑较

强，但节前资金避险离场，盘面震荡运行。09合约最新日盘收盘价

1806元/吨（-12），蒙煤09基差-137（+12）。
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◼ 焦化厂日均产量59.8万吨（+0.4），247家钢厂日均焦炭产量46.8万吨（+），焦钢企业焦煤库存可用天数11.4天

（+0.7）。

◼ 钢厂逐步复产，焦企产量逐步回升，刚需持续改善。

5.1、焦煤需求：钢厂逐步复产，刚需持续改善

焦炭日产量 焦化厂+钢厂库存可用天数
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72资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 路透  中信期货研究所

5.2、国内焦煤供给：供应恢复缓慢，洗煤厂开工率边际走弱

◼ 煤矿权重开工率94.3%

（+0.7），原煤产量573.1

万吨（+4.4），110家洗煤

厂开工率67.1%（-0.8），

110家洗煤厂精煤日均产量

56.5万吨（-0.5）。

◼ 受产地安监影响，供应恢复

缓慢，洗煤厂开工率边际走

弱。
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◼ 2023年我国累计进口焦煤1.0亿吨，同比增长60%。

◼ 2024年1-3月，我国累计进口焦煤2689万吨，同比+21%。

5.3、焦煤进口：进口环比下降，蒙煤进口环比增加

焦煤月度进口量 2024年1-3月焦煤进口来源分布
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

5.3、焦煤进口：蒙煤价格暂稳运行，海运煤价格承压

288口岸蒙煤进口通关量

海运煤进口价差 蒙煤进口利润测算
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◼ 五一期间蒙煤口岸计划闭关3天。节前口岸观望情

绪较强，蒙煤价格暂稳运行，短盘运费维持在50元

左右 。

◼ 澳煤价格承压运行，进口利润处于低位。
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5.4、焦煤库存：补库需求释放，上游库存回落

◼ 煤矿原煤库存168.0万吨

（-19.1），煤矿精煤库存

113.6万吨（-18.6），110

家洗煤厂原煤库存231.7万

吨（-24.2），110家洗煤

厂精煤库存174.6（-

11.3）。

◼ 焦煤供应缓慢恢复，节前

补库需求释放，焦钢库存

增加，上游库存回落。
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5.4、焦煤库存：补库需求释放，上游库存回落

◼ 总库存2461.0万吨

（+22.6），全样本独立

焦企库存894.1万吨

（+78.6），钢厂库存

731.0万吨（+22.6），主

要港口进口焦煤库存220.5

万吨（+17.7）。

◼ 焦煤供应缓慢恢复，节前

补库需求释放，焦钢库存

增加，上游库存回落。
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77资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 路透  中信期货研究所

5.5、焦煤基差期差：基差震荡运行，期差震荡偏弱

◼ 现货方面：本周现货偏稳运行。

目前介休中硫主焦煤1800元/

吨（+），甘其毛都蒙5#原煤

1360元/吨（+），沙河驿蒙煤

1870元/吨（-30）。

◼ 基差方面：本周蒙煤基差震荡

运行。09合约最新日盘收盘价

1806元/吨（-12），蒙煤09基

差-137（+12）。

◼ 期差方面：09-01价差震荡偏

弱，最新日盘收于-60元/吨

（-30）。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

5.6、焦煤：节前补库放缓，盘面高位震荡
品种 周观点 中线展望

焦煤

（1）需求：焦化厂日均产量59.8万吨（+0.4），247家钢厂日均焦炭产量46.8万吨（+），焦钢企业焦煤库存可用天数11.4天

（+0.7）。钢厂逐步复产，焦企产量逐步回升，刚需持续改善。

（2）供给：煤矿权重开工率94.3%（+0.7），原煤产量573.1万吨（+4.4），110家洗煤厂开工率67.1%（-0.8），110家洗煤

厂精煤日均产量56.5万吨（-0.5）。受产地安监影响，供应恢复缓慢，洗煤厂开工率边际走弱。

（3）库存：煤矿原煤库存168.0万吨（-19.1），煤矿精煤库存113.6万吨（-18.6），110家洗煤厂原煤库存231.7万吨（-24.2），

110家洗煤厂精煤库存174.6（-11.3）。总库存2461.0万吨（+22.6），全样本独立焦企库存894.1万吨（+78.6），钢厂库存

731.0万吨（+22.6），主要港口进口焦煤库存220.5万吨（+17.7）。焦煤供应缓慢恢复，节前补库需求释放，焦钢库存增加，

上游库存回落。

（4）基差期差：基差震荡运行，蒙煤09基差-137（+12）；9-1价差震荡偏弱，最新日盘收于-60元/吨（-30）。

（5）总结：国内煤矿安监高压态势持续，供应恢复缓慢；钢厂逐步复产，铁水持续增加，盘面升水刺激刚需以及投机需求释放。

节前市场观望情绪增加，贸易商等投机环节出货兑现利润，涨价情绪放缓。总体来说，钢厂复产预期较强，下游补库以及投机需

求释放，在低供给低库存背景下，盘面支撑偏强。后期重点关注煤矿安监、钢厂复产以及宏观情绪。

操作建议：区间操作

风险因素：粗钢压产政策、进口增量过快（下行风险）；政策刺激超预期、煤矿安检限产（上行风险）。

震荡



6、废钢：税务新规实施，钢厂采购降价
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6.1、废钢：上周行情回顾

◼ 上周废钢价格普遍下跌，普碳废
钢不含税均价：

◼    东北2440（-70）元；

◼    华北2568（-35）元；

◼    华东2466（-35）元；

◼    华南2470（-35）元；

◼    西南2430（-25）元

◼    华中2345（-35）元。

◼ 国际方面，美国重混出口价375

（0）美元，欧洲重混出口价

360（0）美元，日本2号重废出

口价337（-3）美元，土耳其重

混进口价385（0）美元，印度

重混进口价395（0）美元。
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◼加工基地库存47.9（-0.1）
万吨。

◼期钢反弹，基地收废情
绪回升，废钢供给增加。

6.2、废钢供给：到货回升
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6.3、废钢供给：到货回升

◼ 255家钢厂废钢日均到货

量48.8（+4.0）万吨，样

本长流程钢厂24.8

（+1.3），短流程钢厂

15.1（+1.2）；全流程钢

厂8.3（+1.6）万吨。
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◼ 255家钢厂废钢日耗量

49.0（+2.8）万吨，其中

样本长流程日耗25.3万吨

（+1.5），短流程日耗

14.0万吨（+0.7），全流

程日耗9.1万吨（+0.7）；

电炉利润修复，电炉产

能利用率回升。

6.4、废钢需求：电炉利润修复，电炉产能利用率回升
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◼高炉钢厂修复，逐步开

启复产，废钢日耗跟随

铁水回升。

6.5、废钢需求：高炉废钢日耗跟随铁水回升
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6.6、废钢-铁水价差快速回落

◼华东废钢 -铁水价差142

（-144）元/吨，华北废

钢-铁水价差281（-110）

元/吨。

◼反向开票，钢厂采购废

钢降价，焦炭提涨第四

轮，铁水成本抬升，废

钢-铁水价差快速回落。
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6.7、废钢钢厂库存：钢厂节前补库，厂库继续回升

◼ 255家钢厂废钢库存
464.3（+11.9）万吨，样
本长流程钢企库存191.9

万吨（+2.8），短流程钢
企库存146.6万吨
（+10.6），全流程钢企
库存120.2万吨（-0.2）。
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6.8、废钢钢厂库存可用天数

◼ 255家钢厂废钢库存可用

天数9.5（ -0.3）天，样

本长流程钢企7.6（-0.3）

天，短流程10.5（+0.3）

天，全流程13.2（-1.1）

天。
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品种 周观点 中线展望

废钢

1、需求：255家钢厂废钢日耗量49.0（+2.8）万吨。电炉利润修复，电炉产能利用率回升；高炉废钢日耗

跟随铁水回升。

2、供给：255家钢厂废钢日均到货量48.8（+4.0）万吨。期钢反弹，基地收废情绪回升，废钢供给增加。

3、库存：255家钢厂废钢库存464.3（+11.9）万吨。255家钢厂废钢库存可用天数9.5（-0.3）天。钢厂补库，

厂库回升。

4、价差：上周废钢价格普遍下跌，华东普碳废钢不含税华东2466（-35）元。华东废钢-铁水价差142（-

144）元/吨，华北废钢-铁水价差281（-110）元/吨。反向开票，钢厂采购废钢降价，焦炭提涨第四轮，铁

水成本抬升，废钢-铁水价差快速回落。

5、总结：基地收废情绪回升，废钢供给增加。电炉继续复产日耗走高。高炉钢厂利润修复后复产，高炉日

耗回升。钢厂补库，叠加刚需增加，厂库小幅回升。废钢性价比依然低于铁水。综合来看，供需同步回升，

钢厂小幅补库，废钢具备支撑。

风险因素：终端需求超预期释放，钢厂复产加快（上行风险）；钢厂减产增加，终端需求萎靡（下行风险）

震荡

6、废钢：税务新规实施，钢厂采购降价



7、硅锰：现货持稳，关注节后锰矿报盘
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◼ 内蒙古FeMn65Si17出厂含税价7,250元/吨（+530），硅锰主力合约期价7,914元/吨（+478）。

7、硅锰行情回顾：节日期间现货平稳

硅锰现货行情走势 硅锰期货行情走势
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7.1、硅锰需求：钢材产销基本持稳

◼ 炼钢需求方面，上周钢材五大品种

表需万吨（ -1.7），产量864.0万

957.9吨（+3.5）。

◼ 河钢集团硅锰4月采购标书发布，

计划采购总量12,800吨，相较去年

同期减少29.3%，到厂含税价格

6,000元/吨，环比下跌300元/吨
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7.2、硅锰库存：工厂开始去库

◼ 上周硅锰合金厂库存28.4万吨（-

2.9）。

◼ 仓单与有效预报库存72,923张，总

交割库存36.5万吨。

◼ 3月钢厂库存平均可用天数16.03天

（-0.97）。
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7.3、硅锰利润：盘面利润大幅回升

◼ 钢联测算内蒙古现货利润20元/吨（+120），广西现货利润-270

元/吨（+370）。

◼ 硅锰主力合约盘面交割利润最高1025元/吨（+371）。
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7.4、硅锰供给：产量出现拐点

◼ 上周121家独立硅锰企业周度日均

产量22,890吨（+35），开工率

37.9%（+0.3%）。

◼ 3月全国硅锰产量84.4万吨，环比

增加0.2万吨。
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7.5、硅锰成本：锰矿成本大幅上行

◼ 本周主产区结算电价基本持稳。

◼ 天津港南非半碳酸块Mn36.5%报价52.0元/吨度（+7.0），澳块

Mn45.0%报价56.0元/吨度（+4.0）。

◼ 宁夏银川10-30mm粒度化工焦出厂价1,690元/吨（-）。

0.30

0.35

0.40

0.45

0.50

0.55

0.60

0.65

0.70

2023/01 2023/03 2023/05 2023/07 2023/09 2023/11 2024/01 2024/03

元/度
铁合金：电价

铁合金：电价：内蒙古（日） 铁合金：电价：宁夏（日）
铁合金：电价：广西（日） 铁合金：电价：贵州（日）
铁合金：电价：云南（日）

25

30

35

40

45

50

55

2023/01 2023/03 2023/05 2023/07 2023/09 2023/11 2024/01 2024/03

元/吨度
锰矿：港口现货价

半碳酸锰块：Mn36.5%：南非产：天津港（日）
锰矿：Mn45%：澳大利亚产：天津港（日）
锰块：Mn44.5%：加蓬产：天津港（日）

1200

1400

1600

1800

2000

2200

2400

2023/01 2023/03 2023/05 2023/07 2023/09 2023/11 2024/01 2024/03

元/吨
化工焦：出厂价

化工焦：粒度10-30mm：出厂价：银川（日）

化工焦：粒度10-30mm：出厂价：鄂尔多斯（日）



96资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 路透  中信期货研究所

7.5、硅锰成本：锰矿港口去库

◼ 2024年3月全国锰矿进口量215.9万

吨，环比下降14.1万吨，同比增幅

2.7%。

◼ 钢联统计，上周天津港锰矿库存

362.0万吨（-17.6）；钦州港库存

116.1万吨（-4.0）。
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7.5、硅锰成本：4-5月到港预报（4/22更新）与天津港库存
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7.5、硅锰成本利润变化表

内蒙古 广西 南非块 澳块 内蒙古 广西 内蒙古 广西 内蒙古 广西

2024/3/1 0.405 0.62 34.5 36.5 1740 6032 6779 6000 6280 -32 -499

2024/3/8 0.405 0.62 34.3 36.3 1660 5967 6736 5980 6270 13 -466

2024/3/15 0.405 0.62 33.8 35.8 1580 5909 6674 5930 6200 21 -474

2024/3/22 0.41 0.62 33.2 36.0 1460 5882 6609 5890 6030 8 -579

2024/3/29 0.41 0.62 33.0 36.2 1410 5882 6570 5800 6000 -82 -570

2024/4/3 0.41 0.62 32.8 36.5 1410 5872 6548 5780 5930 -92 -618

2024/4/12 0.41 0.62 35.0 39.5 1410 6067 6684 5780 5900 -287 -784

2024/4/19 0.41 0.62 37.5 41.0 1530 6266 6826 5900 6050 -366 -776

2024/4/26 0.41 0.62 45.0 52.0 1690 6824 7447 6720 6800 -104 -647

2024/4/30 0.41 0.62 52.0 56.0 1690 7232 7774 7250 7500 18 -274

现货利润
日期

电价 锰矿
化工焦
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7.6、硅锰基差期差

◼ 本周内蒙古硅锰09合约基差-334元/

吨（+122）。

◼ 本周09-01价差370元/吨（+152）。
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7、硅锰：现货持稳，关注节后锰矿报盘
品种 周观点 中线展望

硅锰

（1）需求：炼钢需求方面，上周钢材五大品种表需万吨（-1.7），产量864.0万957.9吨（+3.5）。

（2）库存：上周硅锰合金厂库存28.4万吨（-2.9）。

（3）利润：钢联测算内蒙古现货利润20元/吨（+120），硅锰主力合约盘面交割利润最高1025元/吨（+371）。

（4）供给：上周121家独立硅锰企业周度日均产量22,890吨（+35），开工率37.9%（+0.3%）。

（5）成本：本周主产区结算电价基本持稳。天津港南非半碳酸块Mn36.5%报价52.0元/吨度（+7.0），澳块Mn45.0%

报价56.0元/吨度（+4.0）。宁夏银川10-30mm粒度化工焦出厂价1,690元/吨（-）。

（6）基差期差：本周内蒙古硅锰09合约基差-334元/吨（+122）。本周09-01价差370元/吨（+152）。

（7）总结：South32锰矿港口事故影响深远，叠加加蓬铁路事故，锰矿行情持续拉升，带动半碳酸等中低品矿石上行，

港口贸易商多有捂货惜售心态，合金厂补库心态稍有提振。供应端，开工相对低位，部分产区工厂有复产意愿，北方

相对复产节奏略快。需求端，下游存在复产预期，钢厂钢招有所回暖。总体来看，硅锰需求前景转好，成本支撑走强，

短期震荡偏强运行，后市关注锰矿价格和外盘报价情况。

操作建议：区间操作与逢低做多相结合

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）

震荡偏强



8、硅铁：能源预期偏强，关注迎峰度夏
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◼ 宁夏72%硅铁自然块市场价6,500元/吨（+50），硅铁主力合约期价7,048元/吨（+168）。

8、硅铁行情回顾：节日期间现货平稳

硅铁现货行情走势 硅铁期货行情走势

6000

6500

7000

7500

8000

8500

2023/01 2023/03 2023/05 2023/07 2023/09 2023/11 2024/01 2024/03 2024/05

元/吨
硅铁现货价格

硅铁：自然块：72%FeSi：市场价：内蒙古（日）

硅铁：自然块：72%FeSi：市场价：宁夏（日）

6000

6500

7000

7500

8000

8500

9000

2023/01 2023/03 2023/05 2023/07 2023/09 2023/11 2024/01 2024/03 2024/05

元/吨
硅铁期货价格

硅铁：主力合约：收盘价（日）



103资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 路透  中信期货研究所

8.1、硅铁需求：钢材产销基本持稳

◼ 炼钢需求方面，上周钢材五大品种

表需 959.6 万吨（ -4.6 ），产量

860.5万吨（+4.3）。

◼ 河钢集团硅铁4月采购标书发布，

计划采购总量1,640吨，相较去年

同期基本持平，到厂含税价格

6,750元/吨，环比下调270元/吨。
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8.1、硅铁需求：出口利润下滑

◼ 陕西99.9%镁锭市场价18,050元/吨

（-400）。

◼ 72%硅铁出口价格6,245元/吨，出

口利润-455元/吨。

◼ 3月金属镁产量75,202吨

（+2,402）。

◼ 3月硅铁出口量39,503吨，环比增

加674吨。
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8.2、硅铁库存：工厂延续去库

◼ 上周硅铁合金厂库存5.96万吨（-

0.35）。

◼ 本周仓单+有效预报库存18,038张，

总库存9.0万吨。

◼ 3月，钢厂硅铁库存平均可用天数

15.84天（-0.95）。
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8.3、硅铁利润：期现利润显著回升

◼ 钢联测算宁夏现货利润240元/吨（+60），内蒙古现货利润280元/

吨（+150）。

◼ 硅铁主力合约盘面交割利润最高604元/吨（+168）。
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8.4、硅铁供给：产量小幅波动

◼ 本周独立硅铁企业日均产量12,973

吨（-130），开工率30.2%

（+0.1%）。

◼ 3月全国硅铁产量42.4万吨，环比

减少4.6万吨。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

8.5、硅铁成本：成本基本持稳

◼ 本周主产区结算电价有所下调，青海0.41元/度（-0.01）。

◼ 青海、宁夏硅石到厂价180-240元/吨。

◼ 神府兰炭小料800-850元/吨。

◼ 河北石家庄70#氧化铁皮960-990元/吨。
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8.5、硅铁成本：兰炭开工持续回升

◼ 兰炭开工率51.4%（+1.1%）。

◼ 兰炭生产成本1,363元/吨（+72）。

◼ 兰炭生产毛利-113元/吨（-52）。
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8.5、硅铁成本利润变化表

宁夏 内蒙古 府谷 鄂尔多斯 宁夏 内蒙古 宁夏 内蒙古 宁夏 内蒙古

2024/3/1 0.47 0.405 930 970 1015 6848 6331 6300 6350 -548 19

2024/3/8 0.47 0.405 880 940 1005 6804 6291 6300 6300 -504 9

2024/3/15 0.46 0.405 880 940 945 6705 6271 6250 6200 -455 -71

2024/3/22 0.46 0.41 780 810 945 6612 6158 6200 6100 -412 -58

2024/3/29 0.46 0.41 730 740 955 6568 6078 6150 6050 -418 -28

2024/4/3 0.46 0.41 730 740 945 6444 6074 6150 6050 -294 -24

2024/4/12 0.463 0.41 750 760 945 6496 6098 6200 6100 -296 2

2024/4/19 0.463 0.41 750 790 965 6503 6141 6350 6200 -153 59

2024/4/26 0.463 0.41 850 820 975 6606 6180 6450 6250 -156 70

2024/4/30 0.463 0.41 850 870 975 6606 6222 6500 6500 -106 278

现货利润
日期

电价 兰炭
氧化铁皮

测算成本 现货
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8.6、硅铁基差期差

◼ 本周宁夏硅铁09合约基差-228元/吨

（-118）。

◼ 本周09-01价差14元/吨（+36）。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 富宝资讯 中信期货研究所

8、硅铁：能源预期偏强，关注迎峰度夏
品种 周观点 中线展望

硅铁

（1）需求：炼钢需求方面，上周钢材五大品种表需959.6万吨（-4.6），产量860.5万吨（+4.3）。

（2）库存：上周硅铁合金厂库存5.96万吨（-0.35）。

（3）利润：钢联测算宁夏现货利润240元/吨（+60），硅铁主力合约盘面交割利润最高604元/吨（+168）。

（4）供给：上周独立硅铁企业日均产量12,973吨（-130），开工率30.2%（+0.1%）。

（5）成本：本周主产区结算电价有所下调，青海0.41元/度（-0.01）。青海、宁夏硅石到厂价180-240元/吨。神府兰

炭小料800-850元/吨。河北石家庄70#氧化铁皮960-990元/吨。

（6）基差期差：本周宁夏硅铁09合约基差-228元/吨（-118）。本周09-01价差14元/吨（+36）。

（7）总结：国家能源局综合研判，今年迎峰度夏期间，全国电力供应总体有保障，局部地区高峰时段可能存在电力供

应紧张的情况，主要是内蒙古以及华东、华中、西南、南方区域的部分省份；届时硅铁能源成本可能上升。供给端，

多个地区合金厂有复产意愿，产量稍有回升。需求端，钢材下游需求持续性较为亮眼，复产预期走强，补库动作有所

回升。总体来看，硅铁成本端支撑明显，下游复产预期升温，预计短期震荡为主。

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）

震荡
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