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黑色板块：宏观转向现实，现货压力显现

中东地缘冲突逐渐常态化，原油在前半周跌幅较大，成为煤焦下跌导火索。就其基本面而言，焦煤近月合约本身就面临着较大的交割压力，因此跌势

较为流畅。铁矿则面临着后续高发运和港口高库存的压力，不过在煤焦让渡了部分利润的情况下，表现相对稳定。钢材需求中性偏弱，在铁水快速回

升的背景下，中下游库存矛盾将进一步积累。综上所述，随着旺季临近，盘面交易逻辑正从宏观转向现实，基本面权重提升。产业链多个环节高企的

社会库存将持续压制盘面价格。

钢材：钢厂处于正常复产进程中，铁水产量快速回升。螺纹需求同比偏弱，供给端仍有向上的空间，库存同比偏高的压力或继续存在。热卷延续去库

态势且去库速度尚可，但社会库存同比依然显著偏高。库存矛盾尚未缓解，压制盘面价格。

铁矿：供应端存在短期扰动，发运有所减量，但后期预计恢复，随着铁水复产刚需边际回暖，供需边际改善；但前期美伊冲突和流动性结构性问题抬

升了盘面估值，基本面没有发生根本性改变。美伊冲突预期反复，对黑色的扰动或有所钝化，需要注意的是部分品种现货流动性问题暂未解决，冲突

仍存在反复的可能性，若两个扰动因素弱化，则铁矿将面临较大基本面压力。

煤焦：焦煤盘面交易逻辑正在从能源替代转为仓单交割，在补库需求下滑、进口压力不减及主力合约临近交割之下，盘面整体或承压运行，但地缘扰

动仍将对盘面形成支撑，总体预计宽幅震荡运行。短期焦炭供需双增，铁水复产速度或更快，现货成本端支撑仍在，焦炭现货首轮提涨落地后预计暂

稳运行，盘面预计仍将跟随成本端焦煤运行。

合金：地缘局势尚未明朗，市场对于锰矿进口成本上涨预期以及高耗能品种用电成本上调预期或有反复。考虑到锰硅市场上游库存高企、成本向下传

导艰难的基本面情况，中长期来看高于成本的盘面估值仍存回调风险。硅铁方面，考虑到行业利润的修复或将加速厂家的复产进度，使得市场供需关

系逐渐转向宽松，中长期来看当前明显高于厂家综合成本的盘面估值仍存回调风险。

风险因素：炉料供应大幅收缩、海外冲突升级、政策超预期、下游需求快速恢复（上行风险）；库存矛盾激化、炉料供应充裕（下行风险）
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资料来源：中信期货研究所
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1、螺纹：成本支撑松动，盘面弱势调整

品种 周观点 中线展望

螺纹钢 震荡

1、需求：钢联数据显示，螺纹周度表观消费228.26（+2.89）万吨。全国建材成交周均97380.6（+2845.4）吨。

2、供给：钢联数据显示，螺纹产量207.1（+9.23）万吨，其中长流程产量172.5（+7.29）万吨；短流程产量34.6（+1.94）

万吨。

3、库存：钢联数据显示，总库存840.75（-21.16）万吨；社会库存632.1（-10.65）万吨；钢厂库存208.65（-10.51）万吨。

4、基差：据钢联数据测算，05合约螺纹基差83（+17）元/吨。05-10价差-27（0）元/吨。

5、利润：据钢联数据测算，即时成本（不含税）2958（+4）元/吨，即时利润-117（-13）元/吨，05合约盘面利润-

12（+36）元/吨。华东三线螺纹谷电利润-108（-10）元/吨，平电利润-256（-10）元/吨，峰电利润-468（-10）元/吨。

6、主要逻辑：钢厂盈利率环比增加，钢厂生产逐渐恢复正常，铁水产量快速增加，螺纹钢长流程产量小幅增加，短流程产

量维持较高水平。逐渐步入传统旺季，螺纹钢表需季节性回升，但同比表现偏低。螺纹钢库存继续回落，去库速度尚可，但

总体库存水平同比偏高。基本面支撑有限，盘面高位回落。

展望：震荡。据钢联消息称，伊朗个别钢厂遭袭，涉及产能约1500万吨。目前中国钢厂产能过剩，短期伊朗钢铁供应下降造

成的影响有限。旺季需求回升但高度同比偏低，供给端仍有继续向上的空间，库存同比偏高的压力或继续存在，且近月仓单

压力仍存，基本面乏善可陈。同时成本端存在松动的迹象，预计盘面弱势调整。但成本端扰动存在反复可能，盘面下方存在

支撑。

风险因素：供给侧大幅减量、政策超预期（上行风险）；库存快速累积、成本坍塌（下行风险）
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2、热卷：出口扰动不断，库存矛盾仍存

品种 周观点 中线展望

热轧

板卷
震荡

1、需求：钢联数据显示，热卷表需320.3（+6.7）万吨；冷卷表需89.8（ -1.4）万吨；中厚板表需169.9（+4.1）万吨；

板材表需490.1（+10.7）万吨。

2、库存：钢联数据显示，热卷总库存439.2（ -14.1）万吨；冷卷总库存180.4（ -0.7）万吨；中厚板总库存211.5（ 

-5.5）万吨；板材总库存831.1（ -20.3）万吨。

3、利润：据钢联数据测算，热卷综合利润-147（ -19）元/吨；05合约热卷盘面利润-13（+29）元/吨。

4、供给：钢联数据显示，热卷产量306.2（+0.6）万吨；冷卷产量89.2（0）万吨；中厚板产量164.3（+1.1）万吨；板

材产量470.5（+1.6）万吨。

5、基差期差：据钢联数据测算，05合约基差15（+24）元/吨。05-10价差-20（ -9）元/吨。05合约卷螺价差168（-7）

元/吨。冷热价差400（ -20）元/吨。

6、主要逻辑：钢厂延续复产，热卷产量小幅增加，但产量回升节奏偏慢，目前热卷产量处于历年偏低水平。随着下游

刚需及补库需求缓慢释放，热卷表需回暖明显，但在去年高基数背景下同比表现偏低。热卷库存延续回落，去库速度尚

可，但库存同比偏高的状态依旧显著，其中社会库存更加明显。基本面的库存矛盾尚未缓解，压制盘面价格。

展望：震荡。据钢联信息显示，越南发布对中国热轧钢产品实施临时性反规避贸易保护措施政策，而越南是我国重要的

钢材出口地区，外围风险加剧。同时国内政策支持边际减弱使得制造业内需增速放缓，后期热卷表需难有亮眼表现。随

着铁水产量继续增加，供应端仍有向上压力，库存同比偏高的状态或仍将持续，盘面价格仍有压力，关注成本端的支撑。

风险因素：需求超预期、钢厂限产（上行风险）；终端需求不及预期（下行风险）
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3、铁矿：供需边际改善，地缘冲突仍有扰动

品种 周观点 中线展望

铁矿 震荡

1、供给：据钢联数据，本期全球矿石发运总量2472（-672）万吨，海外矿山发运环比大幅减量，前期飓风影响下部分澳洲

港口关闭，导致发运大幅下降，近期已陆续恢复，后期预计回升。钢联数据显示本期国内矿石到港2426（+155）万吨，本期

到港环比恢复。

2、需求：据钢联数据，本周日均铁水产量237.39（+6.3）万吨；247家钢厂高炉开工率83.07（+2.04）%；高炉炼铁产能利

用率88.99（+2.36）%；钢厂盈利率48.05（+4.76）%。钢厂盈利率继续增加，铁水延续快速复产节奏，春节前冬休高炉陆续

恢复正常，铁矿刚需有支撑，关注旺季终端需求支撑力度。

3、库存：钢联数据显示，本周45港进口铁矿库存17061（+61）万吨，日均疏港量312（-1.2）万吨，在港船舶数100（-11）

艘。铁矿港口库存环比小增，压港库存下降，进口矿库存小幅下降，短期在刚需增加供应减量的背景下累库压力有所缓解。

4、基差：钢联与大商所数据显示，05合约基差-17.2（+12.5）元/吨；09合约基差6.3（+12）元/吨；

5、主要逻辑：供应端存在短期扰动，发运有所减量，但后期预计恢复，随着铁水复产刚需边际回暖，供需边际改善；但前

期美伊冲突和流动性结构性问题抬升了盘面估值，基本面没有发生根本性改变。美伊冲突预期反复，对黑色的扰动或有所钝

化，需要注意的是部分品种现货流动性问题暂未解决，冲突仍存在反复的可能性，若两个扰动因素弱化，则铁矿将面临较大

基本面压力。

展望：震荡。供需维持宽松难以看到明显去库压制价格上方估值，美伊冲突预期反复，现货流动性的结构性问题未解决，铁

矿预计表现震荡，短期走势取决于部分品种现货流动性问题和美伊冲突走向，近期波动可能加大。

风险因素：海外矿山供给存在事故、盈亏等因素扰动，政策端利好，天气因素影响矿石到港节奏（上行风险）；旺季需求不

及预期，降能耗和控钢产等政策因素导致钢企铁水产出回落（下行风险）。
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4、焦炭：焦企延续去库，首轮提涨落地

品种 周观点 中线展望

焦炭 震荡

1、需求：钢联数据显示，247家钢厂铁水日产量237.39（ +6.3）万吨，高炉开工率83.07（ +2.04）%，247家钢厂焦炭库存

可用天数12.59（ -0.16）天。

2、供给：钢联数据显示，全样本焦化厂产能利用率74.86（ 0%）%，焦化厂日均产量64.76（ 0）万吨，247家钢厂日均焦炭

产量47.45（ +0.17）万吨，焦炭日均总产量112.21（ +0.17）万吨。

3、库存：钢联数据显示，焦炭总库存1003.3（ +5.5）万吨，全样本焦化厂库存84.35（ -5.7）万吨，主要港口库存236.09

（ +19.98）万吨，247家钢厂库存682.89（ -8.78）万吨。

4、利润：钢联数据显示，Mysteel吨焦利润48（ +27）元/吨。

5、基差期差：钢联数据显示，05合约港口准一基差40（ +137）元/吨。焦炭5-9月差-94（ -6.5）元/吨。

6、主要逻辑：供应端，提涨落地后焦企成本压力得到缓解，焦化利润回暖，叠加部分钢厂焦化厂跟随高炉同步复产，供应

环比增加。需求端，旺季来临，钢厂高炉仍以复产为主，总体看焦炭刚需支撑较好。库存端，焦企持续出货，但盘面前期估

值抬升后已带动部分期现贸易商及下游钢厂入场采购，叠加钢厂焦炭库存同比处于高位，下游当前整体维持刚需采购，中间

环节港口库存持续堆积。整体来看，焦炭现货首轮提涨正式落地后暂稳运行，期货仍跟随成本端焦煤运行。

展望：震荡。短期焦炭供需双增，铁水复产速度或更快，现货成本端支撑仍在，焦炭现货首轮提涨落地后预计暂稳运行，盘

面预计仍将跟随成本端焦煤运行。

风险因素：原料成本坍塌、宏观情绪回落（下行风险）；煤矿安监限产、政策刺激超预期（上行风险）。
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5、焦煤：现货采购放缓，盘面承压回调

品种 周观点 中线展望

焦煤 震荡

1、需求：钢联数据显示，焦炭日均总产量112.21（ +0.17）万吨。焦化厂焦煤库存可用天数12.19（ +0.03）天，钢厂焦煤

库存可用天数12.49（ +0.05）天，焦钢企业焦煤库存可用天数12.3（ +0.04）天。

2、供给：汾渭数据显示，样本煤矿开工率92.14（ 0）%，精煤产量445.86（ -0.02）万吨；钢联数据显示，314家洗煤厂产

能利用率36.15（ +1.37）%，314家洗煤厂精煤日均产量26.73（ +0.84）万吨。

3、库存：汾渭数据显示，样本煤矿原煤库存136.15（ -5.54）万吨，煤矿精煤库存92.28（ -4.92）万吨；钢联数据显示，

314家洗煤厂精煤库存336.64（ -12.54）万吨，全样本焦化厂库存1050.35（ +2.81）万吨，钢厂库存788.27（ +5.86）万

吨，主要港口进口焦煤库存274.27（ +4.83）万吨，总库存2680.23（ -11.34）万吨。

4、利润：汾渭数据显示，焦煤矿平均利润为554（ +2）元/吨。

5、基差期差：钢联数据显示，蒙煤05基差215.15（ +28.85）元/吨。焦煤5-9月差-133（ +5）元/吨。

6、主要逻辑：供给端，据汾渭资讯，上周山西吕梁兴县一煤矿发生冒顶事故，其所属集团在吕梁的其余四座煤矿合计540万

吨产能同步停产整顿，涉及主产煤种为气煤及焦煤，复产时间暂不明确，其他地区煤矿基本保持正常节奏生产，总体供应稍

有减量。进口端，蒙煤通关总体保持高位，外部供应压力不减。需求端，焦炭产量环比增加，且前期盘面表现偏强使得中下

游采购订单仍在执行，上游煤矿库存延续小幅去化。总的来说，焦煤中下游在经历了2-3周的采购后补库意愿逐渐下降，现

货竞拍部分煤种价格持续回落，盘面则因交割压力有所回调。

展望：震荡。焦煤盘面交易逻辑正在从能源替代转为仓单交割，在补库需求下滑、进口压力不减及主力合约临近交割之下，

盘面整体或承压运行，但地缘扰动仍将对盘面形成支撑，总体预计宽幅震荡运行。

风险因素：宏观情绪回落、进口增量过快（下行风险）；政策刺激超预期、煤矿安监限产（上行风险）。
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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。我司不会因为关注、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。

6、废钢：日耗延续回升，现货震荡运行

品种 周观点 中线展望

废钢 震荡

1、价格：据上海钢联，东北2140（-30）元/吨；华北2153（-10）元/吨；华东2131（-8）元/吨；华南2225（+10）元/吨；

西南2040（0）元/吨；华中2125（-25）元/吨。

2、需求：据富宝资讯，255家钢厂废钢日耗量50.02（+1.64）万吨。

3、供给：据富宝资讯，255家钢厂废钢日均到货量48.93（+0.42）万吨。

4、库存：据富宝资讯，255家钢厂废钢库存553.97（+15.19）万吨。255家钢厂废钢库存可用天数11.1（0）天。

5、价差：据上海钢联，华东废钢-铁水价差104（+25）元/吨，华北废钢-铁水价差98（+3）元/吨。

6、主要逻辑：废钢供给方面，据富宝资讯，本周废钢平均到货量整体持稳，略低于去年同期水平。 需求方面，短流程钢厂

复产节奏较快，当前废钢日耗已高于去年同期；长流程钢企日耗环比延续回升趋势，但仍低于去年同期。近期电炉利润表现

较好，但短流程日耗绝对水平已处于同期高位，预计短流程需求将维持高位，继续增产空间有限。 库存方面，随着到货逐

步恢复，长流程及全流程钢厂再度小幅补库，但短流程需求较为旺盛，钢厂库存有所回落，目前处于偏低水平。整体库存及

库存可用天数均接近去年同期。

展望：震荡。短期废钢到货整体持稳，长流程需求缓慢恢复，基本面延续弱平衡格局，预计短期以震荡运行为主。后市需重

点关注终端需求的实际恢复进度。

风险因素：终端需求超预期释放，钢厂检修减少、复产增加（上行风险）；钢厂减产增加，终端需求萎靡（下行风险）
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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。我司不会因为关注、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。

7、锰硅：外盘报价续涨，产量水平下降

品种 周观点 中线展望

锰硅
震荡

1、需求：炼钢需求方面，钢联数据显示本周钢材建材表需319（+1.7）万吨，产量291.9（+10.4）万吨。

2、库存：据钢联数据，63家样本锰硅合金厂库存371800（-1000）吨。

3、利润：钢联测算北方现货利润-76（+46）元/吨，南方现货利润-161（+78）元/吨。

4、供给：钢联数据显示锰硅企业周度日均产量25560（-1820）吨，开工率31.1%（-0.9%）。

5、成本：据钢联数据，内蒙铁合金电价0.41（0）元/千瓦时，广西铁合金电价0.55（0）元/千瓦时；钦州港南非半碳酸块

Mn36.5%报价39.5（+0.5）元 吨度，天津港澳块Mn45.0%报价46（-1）元/吨度；宁夏银川25-40mm粒度化工焦出厂价

1190（0）元/吨。

6、基差期差：钢联与郑商所数据显示05合约内蒙古基差-176（+174）元/吨，05-09价差-50（-4）元/吨。

7、主要逻辑：锰矿开采及发运成本上调预期仍存，5月报盘进一步上调，符合市场预期，但下游采购情绪谨慎，同时锰硅厂

家减产压制矿价涨幅，港口矿价涨幅放缓。需求方面，旺季钢材产量水平抬升，锰硅需求端的表现向好。供应方面，北方新

增产能仍在投放，行业利润修复环境下自律减产的实际落地程度有待观察，整体产量的下滑幅度存在不及预期的可能，同时

行业长期维持低开工的概率偏低，叠加上游高企的库存仍待消化，锰硅市场供需关系并不紧张。

展望：震荡。地缘局势尚未明朗，市场对于锰矿进口成本上涨预期以及高耗能品种用电成本上调预期或有反复。考虑到锰硅

市场上游库存高企、成本向下传导艰难的基本面情况，中长期来看高于成本的盘面估值仍存回调风险，关注锰矿价格的调整

幅度以及厂家减产的实际落地情况。

风险因素：化工焦价格、用电成本大幅下调，钢材产量超预期下滑（下行风险）；外矿山报价进一步上调，厂家开工大幅下

降（上行风险）。
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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。我司不会因为关注、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。

8、硅铁：能源预期反复，供需仍存隐忧

品种 周观点 中线展望

硅铁 震荡

1、需求：炼钢需求方面，钢联数据显示本周钢材四大品种表需809.1（+12.3）万吨，产量762.3（+11.9）万吨。

2、库存：据钢联数据，60家样本硅铁合金厂库存61600（+6650）吨。

3、利润：钢联测算宁夏现货利润39（-88）元/吨，内蒙古现货利润20（-38）元/吨。

4、供给：钢联数据显示，独立硅铁企业日均产量14420（-170）吨，开工率27.8%（+0.5%）。

5、成本：据钢联数据，西北硅石到厂价210（0）元/吨，邯郸氧化铁皮市场价670（-40）元/吨。隆众数据显示陕西兰炭小

料770（0）元/吨。钢联数据显示内蒙铁合金电价0.41（0）元/千瓦时，宁夏铁合金电价0.39（0）元/千瓦时，青海铁合金

电价0.455（0）元/千瓦时。

6、基差期差：钢联与郑商所数据显示05合约宁夏基差-324（+88）元/吨，05-09合约价差-106（-6）元/吨。

7、主要逻辑：原煤价格回调走弱，兰炭价格随之下调；3月电价陆续结算，宁夏小幅上调而青海下调幅度较大，整体而言硅

铁成本支撑力度有所松动。需求方面，旺季钢材产量水平抬升，炼钢需求对硅铁价格的支撑力度好转；金属镁产量维持在相

对高位，镁厂对75硅铁的需求仍具韧性。供应方面，上游库存压力有限，但行业利润明显修复，前期停产厂家的复产意愿增

加，后市硅铁产量水平趋于抬升，市场供需关系存在逐渐转向宽松的可能。

展望：震荡。地缘局势存在变数，高耗能品种用电成本增加预期或有反复。考虑到行业利润的修复或将加速厂家的复产进度，

使得市场供需关系逐渐转向宽松，中长期来看当前明显高于厂家综合成本的盘面估值仍存回调风险，关注其他主产区结算电

价的调整幅度，以及厂家的复产动向。

风险因素：兰炭价格、用电成本大幅下调，前期停产厂家集中复产（下行风险）；主产区开工大幅下降，厂家综合成本超预

期上涨（上行风险）。
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螺纹：成本支撑松动，

盘面弱势调整
01



上周行情回顾：价格弱势调整

钢联数据显示，

杭州螺纹3180（ -10）元/吨；上海热卷3260（ -10）元/吨。

05合约螺纹期价3097（-27）元/吨，05合约热卷期价3265（-34）元/吨。

钢材期货价格 钢材现货价格

资料来源：万得，Mysteel，中信期货研究所

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。我司不会因为关注、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。
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螺纹表观消费量

长材表观需求量

线材表观需求量

建材成交量

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：万得，Mysteel，中信期货研究所

螺纹表需：表需回暖，成交一般

钢联数据显示，

螺纹周度表观消费228.26（  +2.89）

万吨。

全国建材成交日均97380.6（ +2845）

吨。
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房地产：商品房成交面积环比回落

万得数据显示，商品房成交面积环比回落。

土地购置费累计同比 30大中城市商品房成交面积

资料来源：万得，Mysteel，中信期货研究所

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。我司不会因为关注、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。
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高炉开工率

钢厂盈利率

高炉产能利用率

日均铁水产量

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：万得，Mysteel，中信期货研究所

铁水供给：铁水产量增加

钢联数据显示，全国247家钢厂日均铁

水产量237.39万吨，环比+6.3万吨。

16



螺纹供给：产量增加

短流程螺纹产量

螺纹总产量 长流程螺纹产量

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：万得，Mysteel，中信期货研究所

钢联数据显示，螺纹产量207.1（  +9.23）万吨，其中长流程

产量172.5（  +7.29）万吨；短流程产量34.6（  +1.94）万吨。
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螺纹厂库

螺纹总库存

螺纹社库

螺纹总库存环比变化

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：万得，Mysteel，中信期货研究所

螺纹库存：库存下降

钢联数据显示，总库存840.75（-

21.16）万吨；社会库存632.1（  -

10.65）万吨；钢厂库存208.65（  -

10.51）万吨。
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长流程利润：盘面利润回升

螺纹长流程综合利润与产量

螺纹长流程即期利润 RB2605合约盘面利润

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：万得，Mysteel，中信期货研究所

钢联数据显示，

即时成本（不含税）2958（+4）元/吨，

即时利润-117（-13）元/吨，

05合约盘面利润-12（+36）元/吨。
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短流程利润：电炉利润不佳

据钢联数据测算，华东三线螺纹谷电利润-108（ -10）元/吨，平电利润-256（ -10）元/吨，峰电利润-468（ -10）元/吨。

华东谷电利润 华东电炉利润

资料来源：万得，Mysteel，中信期货研究所

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。我司不会因为关注、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。
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价差：基差期差

螺纹5-10合约价差

螺纹远期曲线 RB2605合约华东基差

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：万得，Mysteel，中信期货研究所

据钢联数据测算，

基差：

    05合约螺纹基差83（ +17）元/吨。

跨期价差：

    05-10价差-27（0）元/吨。
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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。我司不会因为关注、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。

1、螺纹：成本支撑松动，盘面弱势调整

品种 周观点 中线展望

螺纹钢 震荡

1、需求：钢联数据显示，螺纹周度表观消费228.26（+2.89）万吨。全国建材成交周均97380.6（+2845.4）吨。

2、供给：钢联数据显示，螺纹产量207.1（+9.23）万吨，其中长流程产量172.5（+7.29）万吨；短流程产量34.6（+1.94）

万吨。

3、库存：钢联数据显示，总库存840.75（-21.16）万吨；社会库存632.1（-10.65）万吨；钢厂库存208.65（-10.51）万吨。

4、基差：据钢联数据测算，05合约螺纹基差83（+17）元/吨。05-10价差-27（0）元/吨。

5、利润：据钢联数据测算，即时成本（不含税）2958（+4）元/吨，即时利润-117（-13）元/吨，05合约盘面利润-

12（+36）元/吨。华东三线螺纹谷电利润-108（-10）元/吨，平电利润-256（-10）元/吨，峰电利润-468（-10）元/吨。

6、主要逻辑：钢厂盈利率环比增加，钢厂生产逐渐恢复正常，铁水产量快速增加，螺纹钢长流程产量小幅增加，短流程产

量维持较高水平。逐渐步入传统旺季，螺纹钢表需季节性回升，但同比表现偏低。螺纹钢库存继续回落，去库速度尚可，但

总体库存水平同比偏高。基本面支撑有限，盘面高位回落。

展望：震荡。据钢联消息称，伊朗个别钢厂遭袭，涉及产能约1500万吨。目前中国钢厂产能过剩，短期伊朗钢铁供应下降造

成的影响有限。旺季需求回升但高度同比偏低，供给端仍有继续向上的空间，库存同比偏高的压力或继续存在，且近月仓单

压力仍存，基本面乏善可陈。同时成本端存在松动的迹象，预计盘面弱势调整。但成本端扰动存在反复可能，盘面下方存在

支撑。

风险因素：供给侧大幅减量、政策超预期（上行风险）；库存快速累积、成本坍塌（下行风险）
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热卷：出口扰动不断，库

存矛盾仍存
02



热卷需求：热卷表需回暖

热轧板卷：表观消费

中厚板：表观消费

冷轧板卷：表观消费

板材：表观消费

钢联数据显示，

热卷表观消费320.3（  +6.7）万吨；

冷卷表观消费89.8（ -1.4）万吨；

中厚板表观消费169.9（ +4.1）万吨；

板材表观消费490.1（  +10.7）万吨。

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：万得，Mysteel，中信期货研究所
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热卷需求：热卷国内外价格

钢联数据显示，

FOB价（中国）：483(-3)美元/吨；FOB价（日本）：510(0)美元/吨；FOB价（印度）：505(+5)美元/吨；FOB价（土耳其）：595(0)美元/吨；FOB价

（独联体）：495(-15)美元/吨；FOB价（南美洲）：625(0)美元/吨。

FOB价差（日本-中国）：27(+3)美元/吨；FOB价差（印度-中国）：22(+8)美元/吨；FOB价差（土耳其-中国）：112(+3)美元/吨；FOB价差（南美-中

国）：142(+3)美元/吨。

热轧板卷：FOB价格 热轧板卷：出口：FOB价差

资料来源：Mysteel，中信期货研究所

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。我司不会因为关注、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。
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热轧板卷：总库存

中厚板：总库存

冷轧板卷：总库存

板材：总库存

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：万得，Mysteel，中信期货研究所

热卷库存：库存回落

钢联数据显示，

热卷总库存439.2（   -14.1）万吨；

冷卷总库存180.4（ -0.7）万吨；

中厚板总库存211.5（  -5.5）万吨；

板材总库存831.1（   -20.3）万吨。

26



热卷利润：盘面利润回升

据钢联数据测算，热卷综合利润-147（ -19）元/吨；05合约热卷盘面利润-13（+29）元/吨。

钢材综合利润 热卷：05合约：盘面利润

资料来源：万得，Mysteel，中信期货研究所

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。我司不会因为关注、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。
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热卷供给：热卷产量增加

热轧板卷：实际产量

中厚板：实际产量

冷轧板卷：实际产量

板材：实际产量

钢联数据显示，

热卷产量306.2（   +0.6）万吨；

冷卷产量89.2（  0）万吨；

中厚板产量164.3（   +1.1）万吨；

板材产量470.5（   +1.6）万吨。

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：万得，Mysteel，中信期货研究所
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热轧板卷：05合约：基差

卷螺差：05合约

热轧板卷：5-10合约：价差

冷热价差

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：万得，卓创资讯，中信期货研究所

基差期差

钢联数据显示，

05合约基差15（ +24）元/吨。

05-10价差-20（ -9）元/吨。

05合约卷螺价差168（ -7）元/吨。

冷热价差400（ -20）元/吨。
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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。我司不会因为关注、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。

2、热卷：出口扰动不断，库存矛盾仍存

品种 周观点 中线展望

热轧

板卷
震荡

1、需求：钢联数据显示，热卷表需320.3（+6.7）万吨；冷卷表需89.8（ -1.4）万吨；中厚板表需169.9（+4.1）万吨；

板材表需490.1（+10.7）万吨。

2、库存：钢联数据显示，热卷总库存439.2（ -14.1）万吨；冷卷总库存180.4（ -0.7）万吨；中厚板总库存211.5（ 

-5.5）万吨；板材总库存831.1（ -20.3）万吨。

3、利润：据钢联数据测算，热卷综合利润-147（ -19）元/吨；05合约热卷盘面利润-13（+29）元/吨。

4、供给：钢联数据显示，热卷产量306.2（+0.6）万吨；冷卷产量89.2（0）万吨；中厚板产量164.3（+1.1）万吨；板

材产量470.5（+1.6）万吨。

5、基差期差：据钢联数据测算，05合约基差15（+24）元/吨。05-10价差-20（ -9）元/吨。05合约卷螺价差168（-7）

元/吨。冷热价差400（ -20）元/吨。

6、主要逻辑：钢厂延续复产，热卷产量小幅增加，但产量回升节奏偏慢，目前热卷产量处于历年偏低水平。随着下游

刚需及补库需求缓慢释放，热卷表需回暖明显，但在去年高基数背景下同比表现偏低。热卷库存延续回落，去库速度尚

可，但库存同比偏高的状态依旧显著，其中社会库存更加明显。基本面的库存矛盾尚未缓解，压制盘面价格。

展望：震荡。据钢联信息显示，越南发布对中国热轧钢产品实施临时性反规避贸易保护措施政策，而越南是我国重要的

钢材出口地区，外围风险加剧。同时国内政策支持边际减弱使得制造业内需增速放缓，后期热卷表需难有亮眼表现。随

着铁水产量继续增加，供应端仍有向上压力，库存同比偏高的状态或仍将持续，盘面价格仍有压力，关注成本端的支撑。

风险因素：需求超预期、钢厂限产（上行风险）；终端需求不及预期（下行风险）
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铁矿：供需边际改善，

地缘冲突仍有扰动
03



周度回顾

铁矿石价格指数（美元/吨）

61.5%PB粉各港口最低价（元/吨） 卡粉各港口最低价（元/吨）

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：iFind，Mysteel，中信期货研究所

铁矿现货和期货价格：
据钢联数据，61.5%PB粉774（-9）元/吨；卡粉933（-9）元/
吨；连铁01合约758（-11.5）元/吨；连铁05合约799.5（-
12.5）元/吨；连铁09合约776（-12）元/吨；普氏61%价格108.2
（-0.28）美元/吨；
据iFind数据，掉期M+1合约105.53（-1.42）美元/吨；折内盘
价格约807（-13.62）元/吨。

32

注：普氏价格指数的铁品位自2026年起由62%调整为61%。



交易数据：持仓量与成交量

铁矿石期货成交及持仓量（手） 铁矿石期货持仓增减变化量（手）

铁矿期权成交量日认沽/认购（%） 铁矿期权持仓量日认沽/认购（%）

资料来源：万得，Mysteel，中信期货研究所

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。我司不会因为关注、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。
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澳大利亚发货量季节性（万吨）

BHP发运量（万吨）

力拓发运量（万吨）

FMG发运量（万吨）

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：Mysteel，中信期货研究所

供给：澳洲发运量

据钢联数据，整体澳洲发运环比大幅减

量，主要受飓风影响，后期预计恢复。
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供给：澳洲发中国量

力拓发中国（万吨） BHP发中国（万吨）

FMG发中国（万吨） 澳大利亚发中国比例（%）

资料来源：Mysteel，中信期货研究所

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。我司不会因为关注、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。
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巴西发货量季节性（万吨）

全球铁矿发货量（万吨）

除澳巴外铁矿发货量（万吨）

45港到港量季节性（万吨）

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：Mysteel，中信期货研究所

供给：全球发运量、国内到港量

据钢联数据，巴西整体发运环比恢复，非

主流国家发运量环比减量。

据钢联数据，本期国内矿石到港

2426（+155）万吨，到港环比增加。
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内矿日均产量：全国363座矿山（万吨）

矿山铁精粉日均产量：东北矿山（万吨）

产能利用率：全国363座矿山（%）

矿山铁精粉日均产量：华北矿山（万吨）

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：Mysteel，中信期货研究所

供给：内矿产量

据钢联数据：

国内矿山铁精粉日均产量46.14（-

1.07）万吨；

东北地区矿山日均产量10.03（-0.01）

万吨；

华北地区矿山日均产量15.22（-0.06）

万吨。
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全国247家钢厂日均铁水产量（万吨）

全国247家钢厂高炉开工率（%）

247家钢厂盈利率（%）

全国247家钢厂高炉产能利用率（%）

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：Mysteel，中信期货研究所

需求：铁水情况

据钢联数据，本周日均铁水产量

237.39（+6.3）万吨；247家钢厂高炉

开工率83.07（+2.04）%；高炉炼铁产

能利用率88.99（+2.36）%；钢厂盈利

率48.05（+4.76）%。

钢厂盈利率继续增加，铁水延续快速复

产节奏，春节前冬休高炉陆续恢复正常，

铁矿刚需有支撑，关注旺季终端需求支

撑力度。
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需求：现货和远期成交

45港口疏港量季节性（万吨）

港口现货成交（万吨） 港口远期成交（万吨）

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：Mysteel，中信期货研究所

据钢联数据：

周度港口现货日均成交88.4（+15.2）万吨；

周度远期日均成交62.9（+22.6）万吨；

日均疏港量311.99（-1.18）万吨。
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需求：疏港量高位

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。我司不会因为关注、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。

东北港口疏港量季节性（万吨） 华北港口疏港量季节性（万吨） 山东港口疏港量季节性（万吨）

沿江港口疏港量季节性（万吨） 45港总疏港量（万吨）华南港口疏港量季节性（万吨）

资料来源：Mysteel，中信期货研究所

40



45港库存季节性（万吨）

港口非贸易矿库存季节性（万吨）

45港在港船舶（只）

港口贸易矿占比（%）

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：Mysteel，中信期货研究所

港口库存

据钢联数据，本周45港进口铁矿库存

17061（+61）万吨，日均疏港量312（-

1.2）万吨。在港船舶数100（-11）艘。

铁矿港口库存环比小增，压港库存下降，

钢厂进口矿库存小幅下降。
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港口分品种库存

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。我司不会因为关注、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。

澳洲矿45港库存季节性（万吨） 巴西矿45港库存季节性（万吨） 粗粉45港库存季节性（万吨）

球团45港库存季节性（万吨） 块矿45港库存季节性（万吨）精粉45港库存季节性（万吨）

资料来源：Mysteel，中信期货研究所
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钢厂库存

进口矿库存——全国（万吨）

总库存消费比——全国（天） 进口矿日耗——全国（万吨）

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：Mysteel，中信期货研究所

据钢联数据，247家钢厂进口矿库存8933.92（-44.64）万吨；

当前样本钢厂的进口矿日耗为293.07（+8.48）万吨；库存消

费比30.48（-1.07）天。
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分品种矛盾

高中品矿价差（元/吨）

中品矿价差（元/吨） 中低品矿价差（元/吨）

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：Mysteel，中信期货研究所

据钢联数据：

卡粉-PB价差 159（0），卡粉-纽曼粉 186（-9），卡粉-麦克

粉 175（-2）。

PB-混合粉 62（-8），PB-超特粉 114（-1）。

PB-金布巴 47（0），PB-巴混 -32（-1）， PB-纽曼粉 27（-

9），PB-麦克粉 16（-2）。
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分品种矛盾

块矿与粉矿价差（元/吨）

球团与粉矿价差（元/吨） 配矿价差（元/吨）

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：Mysteel，中信期货研究所

据钢联数据：

PB块粉价差 119（+7）元/吨；纽曼块粉价差 136（-4）元/吨。

PB-(卡粉+超特)/2 = -24（-0.5）元/吨；PB-(巴混+金布巴

)/2 = 5（-1.5）元/吨。

乌克兰球团-PB粉 307（+13）元/吨；印度球团-PB粉 

189（+5）元/吨；迁安球团-PB粉 326（-1）元/吨。
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05合约最低交割品基差（元/吨）

连铁5-9价差（元/吨）

09合约最低交割品基差（元/吨）

连铁9-1价差（元/吨）

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：Mysteel，中信期货研究所

铁矿基差&期差

据钢联数据计算：

05合约基差 -17.2（+12.5）元/吨；

09合约基差 6.3（+12）元/吨；

01合约基差 24.3（+11.5）元/吨。

1-5价差 -41.5（+1）元/吨；

5-9价差 23.5（-0.5）元/吨；

9-1价差 18（-0.5）元/吨。
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铁矿远期曲线

铁矿石掉期远期曲线（美元/吨） 大商所铁矿石远期曲线（元/吨）

资料来源：iFind，Bloomberg，中信期货研究所

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。我司不会因为关注、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。
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连铁主力合约 - 新交所掉期主力价差（元/吨）

PB粉落地利润（元/吨）

新交所连一 - 连四（美元/吨）

超特粉落地利润（元/吨）

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：Mysteel，Bloomberg，中信期货研究所

价差及利润

据钢联数据和ifind数据计算，内外价

差 -22.47（+1.12）元/吨。

据ifind数据，外盘近远月价差，连一 

- 连四价差 2.66（+0.25）美元/吨。

据钢联数据，PB粉落地利润 -21.84（-

4.58）元/吨，超特粉落地利润 

2.1（+27.53）元/吨。
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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。我司不会因为关注、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。

3、铁矿：供需边际改善，地缘冲突仍有扰动

品种 周观点 中线展望

铁矿 震荡

1、供给：据钢联数据，本期全球矿石发运总量2472（-672）万吨，海外矿山发运环比大幅减量，前期飓风影响下部分澳洲

港口关闭，导致发运大幅下降，近期已陆续恢复，后期预计回升。钢联数据显示本期国内矿石到港2426（+155）万吨，本期

到港环比恢复。

2、需求：据钢联数据，本周日均铁水产量237.39（+6.3）万吨；247家钢厂高炉开工率83.07（+2.04）%；高炉炼铁产能利

用率88.99（+2.36）%；钢厂盈利率48.05（+4.76）%。钢厂盈利率继续增加，铁水延续快速复产节奏，春节前冬休高炉陆续

恢复正常，铁矿刚需有支撑，关注旺季终端需求支撑力度。

3、库存：钢联数据显示，本周45港进口铁矿库存17061（+61）万吨，日均疏港量312（-1.2）万吨，在港船舶数100（-11）

艘。铁矿港口库存环比小增，压港库存下降，进口矿库存小幅下降，短期在刚需增加供应减量的背景下累库压力有所缓解。

4、基差：钢联与大商所数据显示，05合约基差-17.2（+12.5）元/吨；09合约基差6.3（+12）元/吨；

5、主要逻辑：供应端存在短期扰动，发运有所减量，但后期预计恢复，随着铁水复产刚需边际回暖，供需边际改善；但前

期美伊冲突和流动性结构性问题抬升了盘面估值，基本面没有发生根本性改变。美伊冲突预期反复，对黑色的扰动或有所钝

化，需要注意的是部分品种现货流动性问题暂未解决，冲突仍存在反复的可能性，若两个扰动因素弱化，则铁矿将面临较大

基本面压力。

展望：震荡。供需维持宽松难以看到明显去库压制价格上方估值，美伊冲突预期反复，现货流动性的结构性问题未解决，铁

矿预计表现震荡，短期走势取决于部分品种现货流动性问题和美伊冲突走向，近期波动可能加大。

风险因素：海外矿山供给存在事故、盈亏等因素扰动，政策端利好，天气因素影响矿石到港节奏（上行风险）；旺季需求不

及预期，降能耗和控钢产等政策因素导致钢企铁水产出回落（下行风险）。
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焦炭：焦企延续去库，首轮
提涨落地

04



焦炭市场回顾：焦企延续去库，首轮提涨落地

焦炭期货价格

焦炭现货价格 产地价格和集港利润

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：万得，Mysteel，汾渭，中信期货研究所

现货方面：本周焦炭首轮提涨落地后暂稳运行。钢联数据显示，

目前港口准一湿熄1480（ -20）元/吨，产地准一湿熄1330（ 

+50）元/吨。

期货方面：本周焦炭盘面跟随焦煤偏弱运行。钢联数据显示，

05合约最新日盘收盘价1670（ -82）元/吨，港口准一基差40（ 

+137）元/吨。
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国内需求：铁水产量增加，库存可用天数减少

钢联数据显示，247家钢厂铁水日产量237.39（ +6.3）万吨，高炉开工率83.07（ +2.04）%，247家钢厂焦炭库存可用天数12.59（ -0.16）天。

247家钢厂日均铁水产量 247家钢厂焦炭库存可用天数

资料来源：万得，Mysteel，汾渭，中信期货研究所

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。我司不会因为关注、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。
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出口需求：出口报价提高

海外日均生铁产量

焦炭出口价差 焦炭出口量季节性

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：万得，Mysteel，汾渭，中信期货研究所

钢联数据显示，2026年2月海外高炉日均生铁产量环比增加。

钢联数据显示，2026年1-2月焦炭累计出口143万吨，同比增加
42%。

钢联数据显示，我国一级焦炭出口FOB报价242（+ 4）美元。
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焦炭供给：焦企焦炭产量环比持平

钢联数据显示，全样本焦化厂产能利用率74.86（ 0）%，焦化厂日均产量64.76（ 0）万吨。

全样本独立焦企产能利用率季节性 全样本独立焦企日均产量季节性

资料来源：万得，Mysteel，汾渭，中信期货研究所

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。我司不会因为关注、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。
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焦炭供给：钢厂焦炭产量环比增加，总供应增加

钢联数据显示，247家钢厂日均焦炭产量47.45（ +0.17）万吨，焦炭日均总产量112.21（ +0.17）万吨。

247家钢厂日均焦炭产量季节性 焦化厂+钢厂焦炭日产量季节性

资料来源：万得，Mysteel，汾渭，中信期货研究所

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。我司不会因为关注、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。
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全样本独立焦企焦炭库存

港口焦炭库存

247家钢厂焦炭库存

焦炭总库存-焦企+钢厂+港口

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：万得，Mysteel，汾渭，中信期货研究所

焦炭库存：上游下游库存减少

钢联数据显示，焦炭总库存1003.3（ 

+5.5）万吨，全样本焦化厂库存84.35

（ -5.7）万吨，主要港口库存236.09

（ +19.98）万吨，247家钢厂库存682.89

（ -8.78）万吨。
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焦炭利润：利润增加

钢联数据显示，Mysteel吨焦利润48（ +27）元/吨。

焦炭利润与钢材利润 焦炭利润与焦煤利润

资料来源：万得，Mysteel，汾渭，中信期货研究所

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。我司不会因为关注、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。
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焦炭远月价格曲线

焦炭5-9价差

焦炭基差

焦炭9-1价差

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：万得，Mysteel，汾渭，中信期货研究所

焦炭基差期差：基差上涨，期差下降

现货：钢联数据显示，目前港口准一湿

熄1480（ -20）元/吨，产地准一湿熄1330

（ +50）元/吨。

基差：钢联数据显示，05合约最新日盘

收盘价1670（ -82）元/吨，港口准一

基差40（ +137）元/吨。

期差：钢联数据显示，焦炭5-9月差-94

（ -6.5）元/吨。
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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。我司不会因为关注、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。

4、焦炭：焦企延续去库，首轮提涨落地

品种 周观点 中线展望

焦炭 震荡

1、需求：钢联数据显示，247家钢厂铁水日产量237.39（ +6.3）万吨，高炉开工率83.07（ +2.04）%，247家钢厂焦炭库存

可用天数12.59（ -0.16）天。

2、供给：钢联数据显示，全样本焦化厂产能利用率74.86（ 0%）%，焦化厂日均产量64.76（ 0）万吨，247家钢厂日均焦炭

产量47.45（ +0.17）万吨，焦炭日均总产量112.21（ +0.17）万吨。

3、库存：钢联数据显示，焦炭总库存1003.3（ +5.5）万吨，全样本焦化厂库存84.35（ -5.7）万吨，主要港口库存236.09

（ +19.98）万吨，247家钢厂库存682.89（ -8.78）万吨。

4、利润：钢联数据显示，Mysteel吨焦利润48（ +27）元/吨。

5、基差期差：钢联数据显示，05合约港口准一基差40（ +137）元/吨。焦炭5-9月差-94（ -6.5）元/吨。

6、主要逻辑：供应端，提涨落地后焦企成本压力得到缓解，焦化利润回暖，叠加部分钢厂焦化厂跟随高炉同步复产，供应

环比增加。需求端，旺季来临，钢厂高炉仍以复产为主，总体看焦炭刚需支撑较好。库存端，焦企持续出货，但盘面前期估

值抬升后已带动部分期现贸易商及下游钢厂入场采购，叠加钢厂焦炭库存同比处于高位，下游当前整体维持刚需采购，中间

环节港口库存持续堆积。整体来看，焦炭现货首轮提涨正式落地后暂稳运行，期货仍跟随成本端焦煤运行。

展望：震荡。短期焦炭供需双增，铁水复产速度或更快，现货成本端支撑仍在，焦炭现货首轮提涨落地后预计暂稳运行，盘

面预计仍将跟随成本端焦煤运行。

风险因素：原料成本坍塌、宏观情绪回落（下行风险）；煤矿安监限产、政策刺激超预期（上行风险）。
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焦煤：现货采购放缓，盘面
承压回调

05



焦煤市场回顾：现货采购放缓，盘面承压回调

焦煤期货价格

焦煤现货价格 海外焦煤价格

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：万得，Mysteel，汾渭，中信期货研究所

现货方面：本周现货采购放缓，部分煤种现货价格出现回调。

钢联数据显示，目前介休中硫主焦煤1360（+ 0）元/吨，甘其

毛都蒙5#原煤1070（ -66）元/吨。

期货方面：本周焦煤盘面因仓单压力持续走弱。钢联数据显示，

05合约最新收盘价1112.5（ -106.5）元/吨，蒙煤05基差215.15

（ +28.85）元/吨。
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焦炭日均产量

焦化厂焦煤库存可用天数

焦钢企业焦煤库存可用天数

钢厂焦煤库存可用天数

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：万得，Mysteel，汾渭，中信期货研究所

焦煤需求：焦炭产量环比增加，焦钢企业库存可用天数增加

钢联数据显示，焦炭日均总产量112.21

（ +0.17）万吨。焦化厂焦煤库存可用

天数12.19（ +0.03）天，钢厂焦煤库

存可用天数12.49（ +0.05）天，焦钢

企业焦煤库存可用天数12.3（ +0.04）

天。
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煤矿开工率

314家洗煤厂产能利用率

精煤周度产量

314家洗煤厂日均产量

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：万得，Mysteel，汾渭，中信期货研究所

国内焦煤供给：煤矿精煤产量减少

汾渭数据显示，样本煤矿开工率92.14

（ 0）%，精煤产量445.86（ -0.02）

万吨；钢联数据显示，314家洗煤厂产

能利用率36.15（ +1.37）%，314家洗

煤厂精煤日均产量26.73（ +0.84）万

吨。
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焦煤月度进口量

288口岸日均通关

年初至今焦煤进口来源分布

海运煤进口价差

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：万得，Mysteel，汾渭，中信期货研究所

焦煤进口：甘其毛都口岸通关车数减少

钢联数据显示，2026年1-2月我国累计

进口焦煤1983万吨，同比增加 5%。

汾渭数据显示，本周288口岸日均通关1353

（ -47）车，短盘运费65（ 0）元。

钢联数据显示，澳煤价格保持倒挂，进

口利润暂无。
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焦煤库存：煤矿库存延续去化

煤矿精煤库存

314家洗煤厂精煤库存 煤矿原煤库存

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：万得，Mysteel，汾渭，中信期货研究所

钢联数据显示，样本煤矿原煤库存136.15（ -5.54）万吨，煤

矿精煤库存92.28（ -4.92）万吨，314家洗煤厂精煤库存336.64

（ -12.54）万吨。
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港口焦煤库存

247家钢厂焦煤库存

全样本焦化厂焦煤库存

焦煤总库存-煤矿（推算）+洗煤厂+焦企+钢厂+港口

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：万得，Mysteel，汾渭，中信期货研究所

焦煤库存：总库存减少

钢联数据显示，全样本焦化厂库存1050.35

（ +2.81）万吨，钢厂库存788.27（ 

+5.86）万吨，主要港口进口焦煤库存274.27

（ +4.83）万吨，总库存2680.23（ -

11.34）万吨。
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焦煤远月价格曲线

焦煤5-9价差

焦煤基差

焦煤9-1价差

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：万得，Mysteel，汾渭，中信期货研究所

焦煤基差期差：基差期差上涨

现货：钢联数据显示，目前介休中硫主

焦煤1360（ 0）元/吨，甘其毛都蒙5#

原煤1070（ -66）元/吨。

基差：钢联数据显示，05合约最新收盘

价1112.5（ -106.5）元/吨,蒙煤05基

差215.15（ +28.85）元/吨。

期差：钢联数据显示，焦煤5-9月差-133

（ +5）元/吨。

67



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。我司不会因为关注、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。

5、焦煤：现货采购放缓，盘面承压回调

品种 周观点 中线展望

焦煤 震荡

1、需求：钢联数据显示，焦炭日均总产量112.21（ +0.17）万吨。焦化厂焦煤库存可用天数12.19（ +0.03）天，钢厂焦煤

库存可用天数12.49（ +0.05）天，焦钢企业焦煤库存可用天数12.3（ +0.04）天。

2、供给：汾渭数据显示，样本煤矿开工率92.14（ 0）%，精煤产量445.86（ -0.02）万吨；钢联数据显示，314家洗煤厂产

能利用率36.15（ +1.37）%，314家洗煤厂精煤日均产量26.73（ +0.84）万吨。

3、库存：汾渭数据显示，样本煤矿原煤库存136.15（ -5.54）万吨，煤矿精煤库存92.28（ -4.92）万吨；钢联数据显示，

314家洗煤厂精煤库存336.64（ -12.54）万吨，全样本焦化厂库存1050.35（ +2.81）万吨，钢厂库存788.27（ +5.86）万

吨，主要港口进口焦煤库存274.27（ +4.83）万吨，总库存2680.23（ -11.34）万吨。

4、利润：汾渭数据显示，焦煤矿平均利润为554（ +2）元/吨。

5、基差期差：钢联数据显示，蒙煤05基差215.15（ +28.85）元/吨。焦煤5-9月差-133（ +5）元/吨。

6、主要逻辑：供给端，据汾渭资讯，上周山西吕梁兴县一煤矿发生冒顶事故，其所属集团在吕梁的其余四座煤矿合计540万

吨产能同步停产整顿，涉及主产煤种为气煤及焦煤，复产时间暂不明确，其他地区煤矿基本保持正常节奏生产，总体供应稍

有减量。进口端，蒙煤通关总体保持高位，外部供应压力不减。需求端，焦炭产量环比增加，且前期盘面表现偏强使得中下

游采购订单仍在执行，上游煤矿库存延续小幅去化。总的来说，焦煤中下游在经历了2-3周的采购后补库意愿逐渐下降，现

货竞拍部分煤种价格持续回落，盘面则因交割压力有所回调。

展望：震荡。焦煤盘面交易逻辑正在从能源替代转为仓单交割，在补库需求下滑、进口压力不减及主力合约临近交割之下，

盘面整体或承压运行，但地缘扰动仍将对盘面形成支撑，总体预计宽幅震荡运行。

风险因素：宏观情绪回落、进口增量过快（下行风险）；政策刺激超预期、煤矿安监限产（上行风险）。
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废钢：日耗延续回升，现

货震荡运行
06



国内废钢价格

废钢国际市场价格

华北-华东重废价差

螺废价差

输入文

本内容

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：Mysteel，富宝资讯，中信期货研究所

废钢：行情回顾

据上海钢联，重废不含税均价：

东北2140（-30）元/吨；

华北2153（-10）元/吨；

华东2131（-8）元/吨；

华南2225（+10）元/吨；

西南2040（0）元/吨；

华中2125（-25）元/吨。

国际方面，据上海钢联，美国重混出口

价352（0）美元/吨，欧洲重混出口价

384（0）美元/吨，日本2号重废出口价

323（+3）美元/吨，土耳其重混进口价

398（0）美元/吨，印度重混进口价

373（+5）美元/吨。

70



废钢供给：回收量与加工量

105家企业废钢回收量-全国 825家准入企业废钢加工量-全国

资料来源：Mysteel，中信期货研究所

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。我司不会因为关注、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。
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价格领先到货一周

废钢到货与社会库存

到货与钢材表需

废钢社会库存：全国

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：Mysteel，富宝资讯，中信期货研究所

废钢供给：加工基地库存低位

据富宝资讯，加工基地库存38.165（-

0.61）万吨。
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255家钢厂废钢到货

89家短流程-到货

132家（高+转）长流程-到货

29家（高+转+电）全流程-到货

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：Mysteel，富宝资讯，中信期货研究所

废钢供给：日均到货量稳中微增

据富宝资讯，255家钢厂废钢日均到货

量48.93（+0.42）万吨，样本长流程钢

厂23.94（+0.09）万吨，短流程钢厂

15.49（+0.53）万吨；全流程钢厂8.92

（-0.23）万吨。
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255家钢厂废钢日耗

电炉利润

89家短流程-日耗

谷电利润与电炉日耗

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：Mysteel，富宝资讯，中信期货研究所

废钢需求：电炉日耗延续增加

据富宝资讯，255家钢厂废钢日耗量

50.02（+1.64）万吨，其中样本长流程

日耗23.46（+0.48）万吨，短流程日耗

17.4（+1.22）万吨，全流程日耗8.58

（-0.09）万吨。

74



废钢需求：长流程废钢日耗

132家（高+转）长流程-日耗

铁水废钢价差与废钢长流程日耗量 高炉日耗与铁水

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：Mysteel，富宝资讯，中信期货研究所

据富宝资讯，长流程钢企废钢日耗小幅增加，低于去年同期。
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华东重废-破碎料：富宝

螺纹成本与价格

废钢铁水价差

唐山-张家港重废价差

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：Mysteel，富宝资讯，中信期货研究所

废钢-铁水价差

据上海钢联，华东废钢-铁水价差

104（+25）元/吨，华北废钢-铁水价差

98（+3）元/吨。
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255家钢厂废钢库存

89家短流程-库存

132家（高+转）长流程-库存

29家（高+转+电）全流程-库存

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：Mysteel，富宝资讯，中信期货研究所

废钢钢厂库存：钢企小幅补库

据富宝资讯，255家钢厂废钢库存

553.97（+15.19）万吨，样本长流程钢

企库存281.26（+8.25）万吨，短流程

钢企库存149.86（-4.63）万吨，全流

程钢企库存110.83（+11.62）万吨。
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库存可用天数-255家

库存可用天数-89家短流程

库存可用天数-132家（高+转）长流程

库存可用天数-29家（高+转+电）全流程

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：Mysteel，富宝资讯，中信期货研究所

废钢钢厂库存可用天数

据富宝资讯，255家钢厂废钢库存可用

天数11.1（0）天，样本长流程钢企

12（+0.1）天，短流程8.6（-0.9）天，

全流程12.9（+1.5）天。
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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。我司不会因为关注、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。

6、废钢：日耗延续回升，现货震荡运行

品种 周观点 中线展望

废钢 震荡

1、价格：据上海钢联，东北2140（-30）元/吨；华北2153（-10）元/吨；华东2131（-8）元/吨；华南2225（+10）元/吨；

西南2040（0）元/吨；华中2125（-25）元/吨。

2、需求：据富宝资讯，255家钢厂废钢日耗量50.02（+1.64）万吨。

3、供给：据富宝资讯，255家钢厂废钢日均到货量48.93（+0.42）万吨。

4、库存：据富宝资讯，255家钢厂废钢库存553.97（+15.19）万吨。255家钢厂废钢库存可用天数11.1（0）天。

5、价差：据上海钢联，华东废钢-铁水价差104（+25）元/吨，华北废钢-铁水价差98（+3）元/吨。

6、主要逻辑：废钢供给方面，据富宝资讯，本周废钢平均到货量整体持稳，略低于去年同期水平。 需求方面，短流程钢厂

复产节奏较快，当前废钢日耗已高于去年同期；长流程钢企日耗环比延续回升趋势，但仍低于去年同期。近期电炉利润表现

较好，但短流程日耗绝对水平已处于同期高位，预计短流程需求将维持高位，继续增产空间有限。 库存方面，随着到货逐

步恢复，长流程及全流程钢厂再度小幅补库，但短流程需求较为旺盛，钢厂库存有所回落，目前处于偏低水平。整体库存及

库存可用天数均接近去年同期。

展望：震荡。短期废钢到货整体持稳，长流程需求缓慢恢复，基本面延续弱平衡格局，预计短期以震荡运行为主。后市需重

点关注终端需求的实际恢复进度。

风险因素：终端需求超预期释放，钢厂检修减少、复产增加（上行风险）；钢厂减产增加，终端需求萎靡（下行风险）
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锰硅：外盘报价续涨，

产量水平下降

   

07



锰硅行情回顾：外盘报价续涨，产量水平下降

据钢联数据，内蒙古FeMn65Si17出厂含税价6250（+20）元/吨，郑商所数据显示锰硅主力合约期价6426（-154）元/吨。

本周地缘局势有所反复，叠加锰硅厂家减产压制锰矿价格涨幅，本周锰硅主力合约期价续涨乏力，盘面基本跟随能源相关品种估值波动，整体交易重

心有所下移。现货方面，钢招价格陆续敲定，市场整体信心尚可，厂家报价维持坚挺。

锰硅：现货价格 锰硅：期货价格

资料来源：Mysteel，万得，中信期货研究所

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。我司不会因为关注、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。

81



锰硅需求：旺季建材产量水平抬升

建材：表观消费

锰硅：6517：采购量：河钢集团（月）

建材：实际产量

锰硅：6517：采购价格：河钢集团（月）

炼钢需求方面，钢联数据显示本周钢材

建材表需319（+1.7）万吨，产量

291.9（+10.36）万吨。

钢联数据显示，河钢3月锰硅招标5100

吨,环比-11900吨，定价6550元/吨,环

比+630元/吨。

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：Mysteel，中信期货研究所
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锰硅库存：厂家去库压力仍然较大

锰硅：63家样本企业：库存：中国（周）

CZCE：锰硅：仓单+预报（日） 锰硅：库存平均可用天数：中国（月）

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：Mysteel，万得，中信期货研究所

据钢联数据，63家样本锰硅合金厂库存371800（-1000）吨。

郑商所数据显示仓单与有效预报库存58247（+361）张。

钢联数据显示3月钢厂锰硅库存平均可用天数17.08（-1.49）天。
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锰硅利润：行业利润有所修复

钢联测算北方现货利润-76（+46）元/吨，南方现货利润-161（+78）元/吨。

锰硅：生产利润：北方大区（日） 锰硅：生产利润：南方大区（日）

资料来源：Mysteel，中信期货研究所

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。我司不会因为关注、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。
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锰硅供给：自律减产开启，日产下滑明显

锰硅：产量：中国（月）

锰硅：日均产量：中国（周）

锰硅企业：开工率：中国（月)

锰硅企业：开工率：中国（周）

钢联数据显示121家锰硅企业周度日均

产量25560（-1820）吨，开工率31.1%

（-0.9%）。

据钢联数据，全国锰硅3月产量86.5万

吨，环比+9.1万吨。

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：Mysteel，中信期货研究所
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锰硅成本：锰矿价格涨势放缓

铁合金：电价

锰矿：港口现货价 化工焦：出厂价

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：Mysteel，中信期货研究所

据钢联数据，内蒙铁合金电价0.41（0）元/千瓦时，广西铁合

金电价0.55（0）元/千瓦时。

钢联数据显示，钦州港南非半碳酸块Mn36.5%报价39.5（+0.5）

元/吨度，天津港澳块Mn45.0%报价46（-1）元/吨度。

据钢联数据，宁夏银川25-40mm粒度化工焦出厂价1190（0）元/

吨。
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锰硅成本：锰矿港口库存积累

锰矿：进口数量合计：全球→中国（月）

锰矿：远月报盘 锰矿：港口库存：全国（周）

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：Mysteel，中国海关总署，中信期货研究所

海关数据显示全国锰矿2月进口量230.6万吨，环比-113.7万吨。

钢联统计，天津港锰矿库存379.2（+37.8）万吨；钦州港库存124.1

（-8.5）万吨。
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锰硅基差期差

钢联与郑商所数据显示，05合约内蒙古基差-176（+174）元/吨。

据郑商所数据，05-09价差-50（-4）元/吨。

锰硅：05基差：内蒙古 锰硅：05-09价差

资料来源：Mysteel，万得，中信期货研究所

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。我司不会因为关注、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。
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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。我司不会因为关注、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。

7、锰硅：外盘报价续涨，产量水平下降

品种 周观点 中线展望

锰硅
震荡

1、需求：炼钢需求方面，钢联数据显示本周钢材建材表需319（+1.7）万吨，产量291.9（+10.4）万吨。

2、库存：据钢联数据，63家样本锰硅合金厂库存371800（-1000）吨。

3、利润：钢联测算北方现货利润-76（+46）元/吨，南方现货利润-161（+78）元/吨。

4、供给：钢联数据显示锰硅企业周度日均产量25560（-1820）吨，开工率31.1%（-0.9%）。

5、成本：据钢联数据，内蒙铁合金电价0.41（0）元/千瓦时，广西铁合金电价0.55（0）元/千瓦时；钦州港南非半碳酸块

Mn36.5%报价39.5（+0.5）元 吨度，天津港澳块Mn45.0%报价46（-1）元/吨度；宁夏银川25-40mm粒度化工焦出厂价

1190（0）元/吨。

6、基差期差：钢联与郑商所数据显示05合约内蒙古基差-176（+174）元/吨，05-09价差-50（-4）元/吨。

7、主要逻辑：锰矿开采及发运成本上调预期仍存，5月报盘进一步上调，符合市场预期，但下游采购情绪谨慎，同时锰硅厂

家减产压制矿价涨幅，港口矿价涨幅放缓。需求方面，旺季钢材产量水平抬升，锰硅需求端的表现向好。供应方面，北方新

增产能仍在投放，行业利润修复环境下自律减产的实际落地程度有待观察，整体产量的下滑幅度存在不及预期的可能，同时

行业长期维持低开工的概率偏低，叠加上游高企的库存仍待消化，锰硅市场供需关系并不紧张。

展望：震荡。地缘局势尚未明朗，市场对于锰矿进口成本上涨预期以及高耗能品种用电成本上调预期或有反复。考虑到锰硅

市场上游库存高企、成本向下传导艰难的基本面情况，中长期来看高于成本的盘面估值仍存回调风险，关注锰矿价格的调整

幅度以及厂家减产的实际落地情况。

风险因素：化工焦价格、用电成本大幅下调，钢材产量超预期下滑（下行风险）；外矿山报价进一步上调，厂家开工大幅下

降（上行风险）。
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硅铁：能源预期反复，

供需仍存隐忧
08



据钢联数据，宁夏72%硅铁自然块市场价5500（-100）元/吨，郑商所数据显示硅铁主力合约期价5824（-188）元/吨。

地缘局势有所反复，市场交易情绪波动较大，本周硅铁主力合约期价基本跟随能源相关品种价格走势运行，叠加兰炭价格与青海结算电价大幅下调，

本周盘面交易重心明显下移。现货方面，成本下移叠加盘面走弱，市场信心一般，交投氛围清淡，现货报价跟随盘面向下调整。

硅铁行情回顾：能源预期反复，供需仍存隐忧

硅铁：现货价格 硅铁：期货价格

资料来源：Mysteel，万得，中信期货研究所

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。我司不会因为关注、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。
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硅铁需求：旺季成材产量水平抬升

四大材：表观消费

硅铁：FeSi75：采购量：河钢集团（月）

四大材：实际产量

硅铁：FeSi75：采购价格：河钢集团（月）

炼钢需求方面，钢联数据显示本周钢材

四大品种表需809.1（+12.3）万吨，产

量762.3（+11.9）万吨。

钢联数据显示，河钢3月硅铁招标1155

吨，环比-995吨，定价5950元/吨，环

比+190元/吨。

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：Mysteel，中信期货研究所
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硅铁需求：镁锭价格中枢抬升明显

金属镁：市场价

硅铁：出口数量合计：中国→全球（月） 金属镁产量：全国

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：Mysteel，中国海关总署，中信期货研究所

周初镁厂挺价叠加下游成交跟进，镁锭价格持续上调；周后期原料价格松动，

加之下游高价成交放缓，镁价上行动力减弱。

据钢联数据，陕西99.9%镁锭市场价17550（+500）元/吨。天津港72%硅铁出口

价格2650（+130）美元/吨。

钢联数据显示2月金属镁产量99120（-10110）吨。

海关数据显示2月硅铁出口量2.5万吨，环比-1.1万吨。
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硅铁库存：库存有所积累

硅铁：60家样本企业：库存：中国（周）

CZCE：硅铁：仓单+预报（日） 硅铁：库存平均可用天数：中国（月）

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：Mysteel，万得，中信期货研究所

据钢联数据，60家样本硅铁合金厂库存61600（+6650）吨。

郑商所数据显示硅铁仓单+有效预报库存12681（+1159）张。

钢联数据显示3月钢厂硅铁库存平均可用天数16.82（-1.9）天。
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硅铁利润：行业利润有所收缩

钢联测算宁夏现货利润39（-88）元/吨，内蒙古现货利润20（-38）元/吨。

硅铁：生产利润：宁夏（日） 硅铁：生产利润：内蒙古（日）

资料来源：Mysteel，中信期货研究所

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。我司不会因为关注、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。
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硅铁供给：日产水平小幅下滑

硅铁：产量：中国（月）

硅铁：日均产量：中国（周）

硅铁企业：产能利用率：中国（月）

硅铁企业：开工率：中国（周）

据钢联数据，硅铁企业日均产量14420

（-170）吨，开工率27.8%（+0.5%）。

钢联数据显示全国硅铁3月产量44.3万

吨，环比+4.9万吨。

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：Mysteel，中信期货研究所
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硅铁成本：氧化铁皮价格松动

据钢联数据，西北硅石到厂价210（0）元/吨，邯郸氧化铁皮市场价670（-40）元/吨。隆众数据显示陕西兰炭小料770（0）元/吨。

钢联数据显示内蒙铁合金电价0.41（0）元/千瓦时，宁夏铁合金电价0.39（0）元/千瓦时，青海铁合金电价0.455（0）元/千瓦时。

铁合金：电价 兰炭：市场价

资料来源：Mysteel，隆众资讯，中信期货研究所

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。我司不会因为关注、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。
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硅铁成本：兰炭利润波动不大

兰炭：开工率：中国（周）

兰炭：生产成本：中国（周） 兰炭：生产毛利：中国（周）

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。我司不会因为关注、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。

资料来源：隆众资讯，中信期货研究所

据隆众数据，兰炭开工率60%（+4.6%）。

隆众数据显示兰炭生产成本1175（+57）元/吨。

据隆众数据，兰炭生产毛利-56.1（+8.1）元/吨。

98



硅铁基差期差

钢联与郑商所数据显示，05合约宁夏基差-324（+88）元/吨。

据郑商所数据，05-09合约价差-106（-6）元/吨。

硅铁：05基差：宁夏 硅铁：05-09价差

资料来源：万得，中信期货研究所

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。我司不会因为关注、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。
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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。我司不会因为关注、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。

8、硅铁：能源预期反复，供需仍存隐忧

品种 周观点 中线展望

硅铁 震荡

1、需求：炼钢需求方面，钢联数据显示本周钢材四大品种表需809.1（+12.3）万吨，产量762.3（+11.9）万吨。

2、库存：据钢联数据，60家样本硅铁合金厂库存61600（+6650）吨。

3、利润：钢联测算宁夏现货利润39（-88）元/吨，内蒙古现货利润20（-38）元/吨。

4、供给：钢联数据显示，独立硅铁企业日均产量14420（-170）吨，开工率27.8%（+0.5%）。

5、成本：据钢联数据，西北硅石到厂价210（0）元/吨，邯郸氧化铁皮市场价670（-40）元/吨。隆众数据显示陕西兰炭小

料770（0）元/吨。钢联数据显示内蒙铁合金电价0.41（0）元/千瓦时，宁夏铁合金电价0.39（0）元/千瓦时，青海铁合金

电价0.455（0）元/千瓦时。

6、基差期差：钢联与郑商所数据显示05合约宁夏基差-324（+88）元/吨，05-09合约价差-106（-6）元/吨。

7、主要逻辑：原煤价格回调走弱，兰炭价格随之下调；3月电价陆续结算，宁夏小幅上调而青海下调幅度较大，整体而言硅

铁成本支撑力度有所松动。需求方面，旺季钢材产量水平抬升，炼钢需求对硅铁价格的支撑力度好转；金属镁产量维持在相

对高位，镁厂对75硅铁的需求仍具韧性。供应方面，上游库存压力有限，但行业利润明显修复，前期停产厂家的复产意愿增

加，后市硅铁产量水平趋于抬升，市场供需关系存在逐渐转向宽松的可能。

展望：震荡。地缘局势存在变数，高耗能品种用电成本增加预期或有反复。考虑到行业利润的修复或将加速厂家的复产进度，

使得市场供需关系逐渐转向宽松，中长期来看当前明显高于厂家综合成本的盘面估值仍存回调风险，关注其他主产区结算电

价的调整幅度，以及厂家的复产动向。

风险因素：兰炭价格、用电成本大幅下调，前期停产厂家集中复产（下行风险）；主产区开工大幅下降，厂家综合成本超预

期上涨（上行风险）。
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