
 
 
 

 
 
 

 
 

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。中信期货不会因

为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。如本报告涉及行业分析或上市公司相关内容，旨

在对期货市场及其相关性进行比较论证，列举解释期货品种相关特性及潜在风险，不涉及对其行业或上市公司的相关推荐，不构成

对任何主体进行或不进行某项行为的建议或意见，不得将本报告的任何内容据以作为中信期货所作的承诺或声明。在任何情况下，

任何主体依据本报告所进行的任何作为或不作为，中信期货不承担任何责任。 
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现货需求待验证，盘面表现谨慎 
 

 

 

摘要： 

黑色：现货需求待验证，盘面表现谨慎 

节后首日，受房地产“去库存”带来的宏观预期驱动提振，黑色系大幅上涨。不过从

昨日表现看，情绪有所降温，在落实到实际需求之前，资金还是较为谨慎。目前行情

以宏观驱动为主，基本面层面，钢材需求处于旺季，环比回暖，钢厂利润持续下降，

后续铁水回升高度或不及预期，成材累库压力有限。炉料则面临一定压力，考虑做扩

钢厂利润。预期消化后，上涨动能预计将有所减弱，重新进入高位震荡模式。 

节后整体下游需求分化渐起，华东华南沿海区域钢企利润仍有改善空间，进而伴随钢

企节后仍有补库需求，反观北方、西南部分内陆钢企利润水平出现下降的同时补库趋

于谨慎。供给层面，从前期发运情况来看，预计后续到港水平快速回升至同期高位，

供给压力增加，则对于目前已经高位难以去化的矿石库存而言，后期去库依旧难觅，

其对矿石压力不减。节后蒙煤通关车数迅速回升，焦化厂开启五轮提涨，钢厂有一定

抵制，钢焦博弈加剧，预计盘面震荡运行。钢价上行乏力，废钢出货增加。电炉复产

日耗走高，高炉钢厂延续复产日耗回升。供需同步回升，废钢短期偏强。硅锰方面，

需求向好，成本支撑走强，预计短期偏强运行。硅铁产量提升，能源成本存在上行预

期，后市关注钢招情况和原料情况，预计短期震荡运行。玻璃需求受盘面上涨带动，

短期有支撑，同时供应端复产压力较大，未来供需宽松预期不改。纯碱供应大于刚需，

下游担心检修季价格上涨提前补库，导致表需高企。短期基本面没有较大矛盾，盘面

受宏观因素影响较大。盘面升水后可能进一步拉出现货正反馈，推动现货价格上涨，

短期价格或易涨难跌，但长期供需矛盾积累，远月价格仍不乐观。动力煤方面，需求

释放空间有限，同时近期各路局下调煤炭铁路运费，呼局发运增加明显，大秦线检修

结束，港口供应逐步回升，煤价上方空间有限。 

节后首日，受房地产“去库存”带来的宏观预期驱动提振，黑色系大幅

上涨。不过从昨日表现看，情绪有所降温，在落实到实际需求之前，资金还是较为

谨慎。目前行情以宏观驱动为主，基本面层面，钢材需求处于旺季，环比回暖，钢

厂利润持续下降，后续铁水回升高度或不及预期，成材累库压力有限。炉料则面临

一定压力，考虑做扩钢厂利润。预期消化后，上涨动能预计将有所减弱，重新进入

高位震荡模式。 

报告要点 
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整体而言，地产政策进一步更新以及其他各类宏观利好再度提振市场预期，不过现货

需求不明朗，价格跟涨能力有限，限制盘面价格高度，预计继续高位震荡运行。 

风险因素：基建发力，出口放量，炉料供给受限（上行风险）；需求证伪，成材累库

（下行风险） 

 

中线展望：震荡 

 



中信期货研究|黑色建材组日报 
 

请务必阅读正文之后的免责声明  3 / 7 

 

  

品

种 
日观点 

中线展望 

（周度） 

钢

材 

钢材：预期逐步消化，钢价上行乏力 

逻辑：昨日杭州螺纹 3690（+10），上海热卷 3880（-10）。弱现实强预期格局不改，钢材

基差低位，10-01价差走缩。政策预期市场逐步消化，钢价上涨初现乏力。 基本面看，钢材

供小于求仍在去库，钢厂利润修复后逐步复产，铁水产量增加，短期正反馈逻辑依然顺畅， 

预计钢价高位震荡运行为主。 

中期展望：震荡 

风险提示:基建提振、炉料供给受限(上行风险);需求不及预期、库存矛盾激化(下行风险) 

震荡 

铁

矿

石 

铁矿：钢企补库需求起分化，高到港对应高库存 

逻辑：港口成交 91(-6.4)万吨。普氏 118.8(-1.5)美元/吨，掉期主力 118.2(-1.4)美元/吨，

PB 粉 884(-8)元/吨，巴混 905(-8)元/吨，折盘面 937元/吨。巴混 09基差 51元/吨，01基

差 78元/吨，05基差 40 元/吨。卡粉-PB价差 142(+6)元/吨，PB-超特粉价差 159(+2)元/吨，

PB-巴混价差-21(-)元/吨。昨日矿石期货价格震荡下行，现货市场亦同步跌价 0-15元/吨，

港口现货成交略降、变化不明显。节后整体下游需求分化渐起，华东华南沿海区域钢企利润

仍有改善空间，进而伴随钢企节后仍有补库需求，反观北方、西南部分内陆钢企利润水平出

现下降的同时补库趋于谨慎。供给层面，从前期发运情况来看，预计后续到港水平快速回升

至同期高位，供给压力增加，则对于目前已经高位难以去化的矿石库存而言，后期去库依旧

难觅，其对矿石压力不减，仍需关注政策端是否进一步利好刺激出台。 

操作建议：区间操作 

风险因素：政策端释放刺激需求利好，提振黑色产业链整体需求，海外天气、生产事故等因

素再度影响矿石的生产发运（上行风险）；以地产为代表的终端需求疲弱抑制钢企利润改善、

进而不利于钢企复产，粗钢产量调控、降能耗等政策端施压钢企生产、复产，高发运、到港

下的库存压力增加（下行风险）。 

中线展望：震荡 

关注要点：海外矿山生产发运情况、国内铁水生产情况、产地及港口天气因素、港口环节矿

石库存变化情况、政策层面动态。 

震荡 

废

钢 

废钢：需求向好，价格坚挺 

逻辑：华东破碎料不含税均价 2479（+14）元/吨，华东地区螺废价差 1136（-2）元/吨。税

收影响依然存在，基地收废难度增加，钢价上行乏力，出货有所增加。电炉复产日耗走高。

高炉钢厂延续复产，日耗回升。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，宏观预期支撑，供需同步回升，废钢短期偏强。 

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：五轮提涨开启，钢焦博弈加剧 

逻辑：港口焦炭现货价格小幅上涨，目前日照准一报价 2080元/吨（+20），09合约基差-150

元/吨（+32）。需求端，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，但

随着提涨迅速落地和补库持续进行，有部分钢厂逐渐控制到货。供应端，利润边际好转，焦

化厂提产积极性提升。投机需求分流现货资源，供需结构仍偏紧，焦化厂开启五轮提涨，整

体节奏较快，市场出现抵制声音，钢焦博弈加剧。近期需重点关注复产节奏、宏观情绪、炼

焦成本。 

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

震荡 
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品

种 
日观点 

中线展望 

（周度） 

行风险）。 

中线展望：震荡 

关注要点：原料成本、复产节奏、宏观情绪 

焦

煤 

焦煤：现货情绪持稳，盘面震荡运行 

逻辑：焦煤现货市场价格小幅上涨，目前介休中硫主焦煤 1800 元/吨（-），甘其毛都口岸

蒙 5 原煤 1385 元/吨（+25）。供应端，安监严格持续，产地供应恢复缓慢，五一放假口岸

库存明显下降，节后蒙煤通关车数迅速回升。需求端，钢联口径铁水延续回升，焦化厂在利

润恢复下有所提产，焦煤现实需求好转。钢厂复产预期较强，下游补库以及投机需求释放，

大幅上涨后现货价格持稳，盘面震荡运行。后期重点关注钢厂复产、煤矿安监以及宏观情绪。 

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）。 

中线展望：震荡 

关注要点：复产节奏、煤矿安全检查、宏观情绪、进口利润 

震荡 

玻

璃 

玻璃：宏观情绪回暖，盘面带动现货产销 

逻辑：华北主流大板价格 1580（-)，华中 1580 元/吨（-），全国均价 1689 元/吨（-）。

需求端，地产销售偏弱，深加工回款以及订单仍旧偏弱，需求阶段性走弱，但下游库存水平

不高，仍旧有补库能力以及需求。供应端，利润修复下复产预期逐步提升，玻璃产量也逐步

回升。低价地区库存仍旧偏低，对价格有一定支撑。当前视角下，需求端盘面拉涨后带动现

货产销，短期供需有支撑，同时供应端复产压力较大，未来供需宽松预期不改。 

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） 

中线展望：震荡 

关注要点：现货产销 

震荡 

纯

碱 

纯碱：现货价格持稳，盘面震荡运行 

逻辑：沙河地区重质纯碱价格 2150 元/吨（-）。供给端，产量逐步正常，日产回归巅峰。

需求端，浮法、光伏玻璃投产持续，产能仍有增量，重碱端需求稳定。轻碱真实需求变动不

大，投机需求下滑明显，预计表需维持刚需水平。当前基本面来看，供应大于刚需，下游担

心检修季价格上涨提前补库，导致表需高企。短期基本面没有较大矛盾，盘面受宏观因素影

响较大。盘面升水后可能进一步拉出现货正反馈，推动现货价格上涨，短期价格或易涨难跌，

但长期供需矛盾积累，远月价格仍不乐观。 

操作建议：区间操作  

风险因素：浮法集中冷修（下行风险）；检修超预期（上行风险） 

中线展望：震荡 

关注要点：纯碱库存 

震荡 

动

力

煤 

动力煤：市场报价坚挺，煤价继续探涨 

逻辑：今日市场成交一般，下游压价采购，贸易商报价坚挺，煤价继续探涨，曹妃甸港口价

格 Q5500 为 843（+6），Q5000 为 748（+6），Q4500 为 655（+5）。产地供应受安监影响有

所收缩，进口煤价企稳反弹，产地发运成本倒挂，迎峰度夏需求仍值期待，叠加大企业外购

价格上涨，港口贸易商挺价意愿较强。但五月仍为淡季，汛期水电有望发力，电厂库存依旧

偏高，非电刚需采购为主，整体需求释放空间有限，同时近期各路局下调煤炭铁路运费，呼

局发运增加明显，大秦线检修结束，港口供应逐步回升，煤价上方空间有限。后期重点关注

需求释放情况以及港口库存变化。 

震荡 
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品

种 
日观点 

中线展望 

（周度） 

风险因素：极端天气、产地安监（上行风险）；需求不及预期（下行风险） 

中线展望：震荡 

关注要点：需求释放、港口库存变化 

硅

锰 

硅锰：高品锰矿强势，成本继续抬升 

逻辑：昨日硅锰市场持稳运行，内蒙古 FeMn65Si17出厂价 7380元/吨（+130），天津港 Mn45.0%

澳块报价 58.0元/吨度（+2.0）。成本端，康密劳 2024年 6月加蓬块报 6.9美元/吨度（+2.0），

高品锰矿石报价延续强势，港口现货多有高价成交，合金厂存在补库需求；化工焦仍有进一

步提涨预期。供应端，开工相对低位，工厂复产意愿增强。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

关注锰矿价格和节后外盘报价情况。 

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：震荡偏强 

关注要点：成本价格、外盘报价 

震荡偏强 

硅

铁 

硅铁：代表钢招发布，市场观望为主 

逻辑：昨日硅铁市场持稳运行，宁夏 72%FeSi自然块 6650元/吨（-），府谷 99.9%镁锭 18250

元/吨（+150）。成本端，主产区兰炭提涨预期偏强，硅铁生产成本具备支撑，内蒙等地落

实涨价。供给端，中卫、内蒙、陕西均有工厂复产，宁夏中卫复产进度较快，产量明显回升。

需求端，钢材下游需求持续性较为亮眼，复产预期走强；河钢发布 5月硅铁招标公告，量 1516

吨，环比持平。总体来看，硅铁产量回升，能源成本存在抬升预期，后市关注钢招情况和原

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、钢招情况 

震荡 
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期货市场监测 

图表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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除非另有说明，中信期货有限公司（以下简称“中信期货”）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、
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本报告中使用的所有商标、服务标记及标记均为中信期货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给予阁下的任何私人咨询建议。 
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