
 
 
 

 
 
 

 
 

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。 

中信期货研究|黑色建材组日报 2024-05-09 
 

 

投资咨询业务资格： 

证监许可【2012】669 号 

 

 

情绪降温，盘面偏弱震荡 
 

 

 

摘要： 

黑色：情绪降温，盘面偏弱震荡 

工地资金到位率回升较慢，昨日钢材供需数据偏弱，盘面消化预期之后开始走基本面

逻辑。目前现货需求依然低迷，市场信心减弱。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。炉料则面临一定负反馈压力，考虑做扩钢厂利润。

地产利好消化后，上涨动能预计将有所减弱，但下半年财政预期仍存，盘面重新进入

高位震荡模式。 

具体来看，周内小样本钢企铁水产出保持增加，同时样本钢企的进口烧结粉矿消耗继

续增加，二者皆指向钢企的进一步复产，利好矿石需求，符合预期，与此同时，矿石

库存压力不减，限制了阶段性矿价的反弹动力，后期矿石价格的上涨仍有赖于终端需

求的实际向好以及政策端进一步发力，在此之前，矿石预计延续震荡走势。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。 

工地资金到位率回升较慢，昨日钢材供需数据偏弱，盘面消化预期之后

开始走基本面逻辑。目前现货需求依然低迷，市场信心减弱。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。炉料则面临一定负反馈压力，

考虑做扩钢厂利润。地产利好消化后，上涨动能预计将有所减弱，但下半年财政发

力预期仍存，盘面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 
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品

种 
日观点 

中线展望 

（周度） 

钢

材 

钢材：预期逐步消化，钢价高位震荡 

逻辑：昨日杭州螺纹 3660（-30），上海热卷 3840（-40）。弱现实强预期格局不改，钢材

基差低位，10-01价差继续走缩。政策预期市场逐步消化，钢价上涨乏力。 基本面看，钢材

供小于求仍在去库，钢厂利润虽然有所压缩，但并未开始影响钢厂复产，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：铁水增产符合预期，进一步提振矿价有限 

逻辑：港口成交 79(-12)万吨。普氏 115.4(-3.4)美元/吨，掉期主力 115.1(-3.1)美元/吨，

PB 粉 867(-17)元/吨，巴混 884(-21)元/吨，折盘面 914 元/吨。巴混 09 基差 48 元/吨，01

基差 74元/吨，05基差 26元/吨。卡粉-PB价差 142(-)元/吨，PB-超特粉价差 159(-)元/吨，

PB-巴混价差-17(-4)元/吨。昨日期货盘面主力合约下行有所加速，回吐节后首日的涨幅。

全天现货市场亦跟随跌价 10-20元/吨，午前现货成交价多持平，午后多数跌价 15-20元/吨。

周内小样本钢企铁水产出保持增加，同时样本钢企的进口烧结粉矿消耗继续增加，二者皆指

向钢企的进一步复产，利好矿石需求，符合预期，与此同时，矿石库存压力不减，限制了阶

段性矿价的反弹动力，后期矿石价格的上涨仍有赖于终端需求的实际向好以及政策端进一步

发力，在此之前，矿石预计延续震荡走势。 

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：供需同步回升，短期价格坚挺 

逻辑：华东破碎料不含税均价 2492（+13）元/吨，华东地区螺废价差 1093（-43）元/吨。

钢价上行乏力，基地出货维持。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。废钢性价比低于铁水。综合来看，宏观预期支撑，废钢供需同步回升，

价格短期偏强。 

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：终端需求承压，提涨阻力增加 

逻辑：港口焦炭现货价格持稳，目前日照准一报价 2080元/吨（-），09合约基差-74元/吨

（+76）。需求端，钢材表需承压，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，需求预期边际走弱。供应端，利润边际好转，焦化厂提产积极性上升。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，提涨阻力增加。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

行风险）。 

震荡 
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品

种 
日观点 

中线展望 

（周度） 

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：复产预期再起，盘面情绪降温 

逻辑：焦煤现货市场价格上涨，目前介休中硫主焦煤 1850元/吨（+50），甘其毛都口岸蒙 5

原煤 1385 元/吨（-）。供应端，安监严格持续，产地供应环比恢复，复产预期抬升，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，但钢材终端需求走弱压制煤焦需求预期。下游补库节奏放缓，产业情绪

仍偏谨慎，贸易商等投机环节出货兑现利润，盘面情绪降温。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：需求未有好转，关注现货产销 

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：供应扰动再起，纯碱震荡运行 

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：今日港口市场需求跟进缓慢，下游压价采购，但贸易商报价坚挺，煤价继续探涨，曹

妃甸港口价格 Q5500 为 851（+8），Q5000 为 755（+7），Q4500 为 662（+7）。产地供应受

安监影响有所收缩，产地发运成本倒挂，进口煤价企稳反弹，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，同时随着产地供应恢复，铁

路发运增加，港口供应有望逐步回升，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：锰矿高位持稳，关注南非报盘 

逻辑：昨日硅锰市场持稳运行，内蒙古 FeMn65Si17 出厂价 7400元/吨（+20），天津港 Mn45.0%

澳块报价 58.0 元/吨度（-）。成本端，港口市场澳块现货报价强势，加蓬块逐渐跟涨，康

密劳 2024年 6月加蓬块报 6.9美元/吨度（+2.0），进口成本高企；后续关注南非半碳酸块

报盘情况，South32 对华锰矿 6 月报盘已开始招标；化工焦提涨逐步推进。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：电价结算有降，市场观望钢招 

逻辑：昨日硅铁市场持稳运行，宁夏 72%FeSi自然块 6700元/吨（-），府谷 99.9%镁锭 18400

元/吨（+150）。成本端，主产区电价陆续结算，结算电价多有下调，青海降 3-4 分；兰炭

提涨预期偏强，生产成本整体具备支撑。供给端，生产利润较好，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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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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