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黑色板块：宏观遇冷叠加产业低迷，黑色震荡磨底

美联储加息预期叠加国内宏观数据偏弱，风险资产整体表现不佳。产业层面，山西煤矿进入复产周期以及蒙煤库存压力持续对双焦价格形成压制。铁

矿因海运费下行成本支撑转弱，但大矿长协谈判和澳洲港口存在阶段性扰动预期。梅雨天气影响，钢材周度表需偏弱加剧淡季库存压力。展望后市，

黑色跌幅逐渐收窄呈现磨底特征。利空逐步消化，但向上契机仍需等待，建议观望为主。

钢材：螺纹钢供需双弱，累库速度较快，基本面转弱，现实缺乏支撑，同时成本支撑松动，价格弱势运行。热卷产量小幅下降，钢材出口及接单环比

走弱，下游采购仍偏谨慎，累库速度有所加快。基本面延续转弱，成本支撑松动，价格弱势运行。关注政策端扰动及北方环保限产对供给端的影响。

铁矿：铁水高位运行，刚需仍有支撑，但铁水上行空间预计不大。海运费持续回落，5月经济数据表现偏弱，铁矿基本面压力明显，近期市场情绪偏

弱，文华商品指数持续下行，铁矿盘面承压震荡运行。进入7月以后供应压力预计边际转弱，同时梅雨季对终端需求的压力逐渐缓解，铁矿供需边际

改善，观望等待铁矿逢高做空的机会。

煤焦：山西安监持续严格，产地复产进程预期较慢，蒙煤进口虽维持高位，但进口难以完全补充，短期焦煤供应缺口仍较明显，隐性库存流入表内后

也在持续去化，且当前盘面在调整后估值偏低，预期焦煤仍有上行动力。骨架煤资源紧缺及利润压力使得焦炭供应仍有收紧预期，焦炭现货资源持续

偏紧，预计九轮提涨仍可落地，盘面在因宏观及商品情绪偏弱、淡季需求较差之下调整后估值偏低，预期在交易回归基本面后仍有上涨动力。

合金：化工焦价格走势偏强，但锰矿价格走弱对成本的拖累更为明显，中长期来看锰硅整体成本的支撑力度存疑，同时市场库存高企状态难以有效缓

解，锰硅期价易跌难涨，预计盘面低位运行为主，关注锰矿价格的下调节奏以及锰硅厂家的控产动向。硅铁供需关系向宽松转变，市场库存压力趋增，

09合约期价上行驱动不足，短期预计盘面围绕成本估值附近低位震荡运行，关注厂家综合成本的变化以及市场库存的积累幅度。

风险因素：炉料供应受限、政策超预期（上行风险）；炉料供应放量、终端需求不及预期（下行风险）
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          市场有风险，投资需谨慎。



中信期货商品指数

美联储加息预期叠加国内宏观数据偏弱，风险资产整体表现不佳。产业层面，山西煤矿进入复产周期以及蒙煤库存压力持续对双焦价格形成压制。铁

矿因海运费下行成本支撑转弱，但大矿长协谈判和澳洲港口存在阶段性扰动预期。梅雨天气影响，钢材周度表需偏弱加剧淡季库存压力。展望后市，

黑色跌幅逐渐收窄呈现磨底特征。利空逐步消化，但向上契机仍需等待，建议观望为主。

中信期货商品指数下载渠道:机构服务平台、WindEDB、同花顺EDB、钢联。

中信期货商品指数 中信期货钢铁和煤炭产业链指数

资料来源：中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          市场有风险，投资需谨慎。
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1、螺纹：表需回落明显，价格弱势运行

品种 周观点 中线展望

螺纹钢 震荡

1、需求：钢联数据显示，螺纹钢周度表观消费188.75（-32.05）万吨。全国建材成交日均90935.2（+2528.95）吨。

2、供给：钢联数据显示，螺纹钢产量213.25（-5.48）万吨，其中长流程产量184.09（-2.4）万吨；短流程产量29.16（-

3.08）万吨。

3、库存：钢联数据显示，总库存683.39（+24.5）万吨；社会库存487.14（+13.17）万吨；钢厂库存196.25（+11.33）万吨。

4、基差：据钢联数据测算，10合约螺纹基差57（-12）元/吨。10-01价差-39（-5）元/吨。

5、利润：据钢联数据测算，即时成本（不含税）2978（+8）元/吨，即时利润-146（-34）元/吨，10合约盘面利润-

42（+4）元/吨。华东三线螺纹谷电利润-32（+21）元/吨，平电利润-181（+21）元/吨，峰电利润-392（+21）元/吨。

6、主要逻辑：钢厂盈利率下降明显，部分钢厂产线检修增加，螺纹钢长短流程产量均有小幅下降，但总体产量处于年内偏

高水平。受端午假期及南方大范围持续性降雨影响，螺纹钢表需环比走弱明显，现货市场成交表现疲软。螺纹钢供需双弱，

库存再度累积，且累库速度较快，其中社会库存、钢厂库存均有累积。整体而言，螺纹钢基本面转弱，现实缺乏支撑，同时

成本支撑松动，价格弱势运行。

展望：震荡。随着淡季逐步深入，需求面临季节性转弱压力。铁水产量维持高位，短期供给压力仍旧存在，库存有望继续累

积，基本面仍旧存在转弱预期，价格压制仍存，关注成本端及政策端带来的支撑。

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：库存持续累积，价格缺乏支撑

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292.1（-9.8）万吨；冷卷表需84.9（ -2）万吨；中厚板表需169.9（-5.7）万吨；

板材表需462（-15.4）万吨。

2、库存：钢联数据显示，热卷总库存429.7（ +8.4）万吨；冷卷总库存174.6（ +2.6）万吨；中厚板总库存187.7（ 

+1.5）万吨；板材总库存791.9（ +12.4）万吨。

3、利润：据钢联数据测算，热卷综合利润-152（-17）元/吨；10合约热卷盘面利润12（+9）元/吨。

4、供给：钢联数据显示，热卷产量300.5（-2.2）万吨；冷卷产量87.5（-0.2）万吨；中厚板产量171.3（-0.5）万吨；

板材产量471.8（-2.7）万吨。

5、基差期差：据钢联数据测算，10合约基差24（+13）元/吨。10-01价差-15（-5）元/吨。10合约卷螺价差223（+5）

元/吨。冷热价差380（+ 0）元/吨。

6、主要逻辑：热卷产量小幅下降，但波动不大。钢材出口及接单环比走弱，下游采购仍偏谨慎，本周热卷表需环比走

弱明显。热卷库存继续累积，且累库速度有所加快，其中钢厂库存累积更加明显，库存传导不畅，各环节库存同比偏高

压力依旧明显。热卷基本面延续转弱，现实支撑有限，成本支撑松动，价格弱势运行。

展望：震荡。钢材出口环比走弱，钢材出口接单情况仍偏谨慎，国内制造业用钢需求增量有限，热卷需求难有超预期表

现。铁水产量维持高位，供给压力仍存，热卷库存压力依旧明显，价格仍旧存在压制，关注政策端扰动及北方环保限产

对供给端的影响。

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：短期预计震荡，中期压力仍存

品种 周观点 中线展望

铁矿 震荡偏弱

1、供给：据钢联数据，本期全球矿石发运总量3468（+121）万吨。本期国内矿石到港2596（-131）万吨。全球总发运环比

增加，到港小幅减量整体高位运行，供应端维持宽松预期，大矿长协谈判和澳洲港口存在罢工扰动预期。

2、需求：据钢联数据，本周日均铁水产量242.95（+0.71）万吨；247家钢厂高炉开工率84.41（+0.16）%；高炉炼铁产能利

用率91.08（+0.27）%；钢厂盈利率51.08（-4.76）%。铁水环比继续增加，随着成材价格走低原料价格偏强，盈利率大幅下

滑，短期铁矿刚需有支撑，但亏损压力逐渐增大。

3、库存：据钢联数据，本周45港进口铁矿库存16794（+237）万吨，日均疏港量326.8（-9.1）万吨。在港船舶数108（-

13）艘。铁矿港口库存累积，压港库存下降，发运到港高位运行，铁水难有大幅向上空间，供需压力持续积累。

4、基差：据钢联数据计算，09合约基差-20.4（-3.1）元/吨；01合约基差-7.9（-0.6）元/吨；

5、主要逻辑：供应端预期相对宽松，后期到港预计高位运行，大矿长协谈判和澳洲港口存在扰动预期，可能带来阶段性扰

动；铁水高位运行，刚需仍有支撑，用钢需求淡季关注需求支撑力度，铁水上行空间预计不大，随着成材价格走低原料价格

偏强，盈利率大幅下滑，亏损压力逐渐增大。发运到港高位运行，铁水难有大幅增加空间，铁矿累库压力持续积累。海运费

持续回落，5月经济数据表现偏弱，铁矿基本面压力相对明显，近期市场情绪偏弱，文华商品指数持续下行，铁矿盘面承压

震荡运行。

展望：震荡偏弱。尽管铁矿仍然维持宽松预期，但短期年中发运冲量逐渐进入尾声，进入7月以后供应压力预计边际转弱，

同时梅雨季对终端需求的压力逐渐缓解，铁矿供需边际改善，短期价格预计震荡运行，中期在供需宽松背景下维持震荡偏弱

观点，观望等待铁矿逢高做空的机会。

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：八轮提涨落地，九轮提涨再起

品种 周观点 中线展望

焦炭 震荡偏强

1、需求：钢联数据显示，247家钢厂铁水日产量242.95（ +0.71）万吨，高炉开工率84.41（ +0.16）%，247家钢厂焦炭库

存可用天数12.31（ -0.13）天。

2、供给：钢联数据显示，全样本焦化厂产能利用率74.67（ +0.1%）%，焦化厂日均产量64.13（ -0.08）万吨，247家钢厂

日均焦炭产量47.61（ -0.09）万吨，焦炭日均总产量111.74（ -0.17）万吨。

3、库存：钢联数据显示，焦炭总库存999.6（ -10.8）万吨，全样本焦化厂库存99.65（ +1.72）万吨，主要港口库存213.2

（ -6.05）万吨，247家钢厂库存686.79（ -6.45）万吨。

4、利润：钢联数据显示，Mysteel吨焦利润31（ +15）元/吨。

5、基差期差：钢联数据显示，09合约港口准一基差144（ +128.5）元/吨。焦炭9-1月差-48.5（ -3）元/吨。

6、主要逻辑：供应端，当前焦炭第八轮提涨全面落地，但成本快速抬升之下，焦化亏损加剧，部分焦企因利润较差、原料

库存过低等原因减产，焦炭总体供应持续下滑。需求端，内需淡季叠加出口接单有限，终端需求偏弱，但钢厂利润尚可，高

炉铁水产量仍持高位，总体看焦炭刚需仍有支撑。库存端，下游钢厂刚需采购积极，但受运力紧张影响，钢厂原料到货困难，

部分焦企稍有累库。整体来看，近期成本端焦煤现货价格有所松动，但入炉煤成本压力仍存，焦炭第九轮提涨已开启，钢厂

在连续提涨之下利润持续收缩，对本轮提涨有所抵触。

展望：震荡偏强。骨架煤资源紧缺及利润压力使得焦炭供应仍有收紧预期，焦炭现货资源持续偏紧，预计九轮提涨仍可落地，

盘面在因宏观及商品情绪偏弱、淡季需求较差之下调整后估值偏低，预期在交易回归基本面后仍有上涨动力。

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：供应持续受限，现货成交转弱

品种 周观点 中线展望

焦煤 震荡偏强

1、需求：钢联数据显示，焦炭日均总产量111.74（ -0.17）万吨。焦化厂焦煤库存可用天数12.28（ -0.24）天，钢厂焦煤

库存可用天数12.51（ -0.03）天，焦钢企业焦煤库存可用天数12.36（ -0.17）天。

2、供给：汾渭数据显示，样本煤矿开工率79.48（ -2.18）%，精煤产量360.34（ -4.69）万吨；钢联数据显示，314家洗煤

厂产能利用率33.01（ -1.35）%，314家洗煤厂精煤日均产量24.11（ -1.04）万吨。

3、库存：汾渭数据显示，样本煤矿原煤库存121.84（ +5.53）万吨，煤矿精煤库存76.81（ +7.74）万吨；钢联数据显示，

314家洗煤厂精煤库存279.29（ -25.44）万吨，全样本焦化厂库存1047.32（ -21.76）万吨，钢厂库存792.35（ -3）万吨，

主要港口进口焦煤库存284（ -4.3）万吨，总库存2594.99（ -35.15）万吨。

4、利润：汾渭数据显示，焦煤矿平均利润为778（ +13）元/吨。

5、基差期差：钢联数据显示，蒙煤09基差159.15（ -19.85）元/吨。焦煤9-1月差-229（ +8.5）元/吨。

6、主要逻辑：供给端，汾渭最新调研数据显示，6月26日山西停产炼焦煤煤矿（长治、太原、晋中、吕梁、临汾五市）合计

44座，涉及产能4810万吨，停产煤矿数量日环比减少2座，相比5月25日下降75座，停产产能日环比减少890万吨，相比5月25

日下降8640万吨；长治沁源地区个别非事故煤矿已迎来复产，当地验收检查工作将继续推进，但当前山西各级检查不断，产

地复产及在产煤矿供应仍不同程度受限，供应紧张格局短期难有明显改善。进口端，蒙煤进口仍持高位，但近期贸易商询价

采购有增加迹象，且7月蒙古国那达慕大会口岸闭关5天，预期库存有望逐渐去化。需求端，焦炭产量环比减少，但事故发生

后下游焦化刚需支撑仍在，各环节库存去化明显。总的来说，现货价格经历一个月上涨后，下游恐高情绪浓厚，采购有所减

少之下部分现货成交转弱，盘面因交易煤矿逐渐复产及蒙煤高进口而表现弱于现货。

展望：震荡偏强。山西安监持续严格，产地复产进程预期较慢，蒙煤进口虽维持高位，但进口难以完全补充，短期焦煤供应

缺口仍较明显，隐性库存流入表内后也在持续去化，且当前盘面在调整后估值偏低，预期焦煤仍有上行动力。

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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风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          市场有风险，投资需谨慎。

6、废钢：到货日耗双降，价格承压回落

品种 周观点 中线展望

废钢 震荡

1、价格：据上海钢联，东北2115（-10）元/吨；华北2113（-20）元/吨；华东2091（-18）元/吨；华南2060（-60）元/吨；

西南2120（-20）元/吨；华中2105（-30）元/吨。

2、需求：据富宝资讯，255家钢厂废钢日耗量53.72（-1.09）万吨。

3、供给：据富宝资讯，255家钢厂废钢日均到货量50.77（-1.59）万吨。

4、库存：据富宝资讯，255家钢厂废钢库存539.53（+4.15）万吨。255家钢厂废钢库存可用天数10（+0.2）天。

5、价差：据上海钢联，华东废钢-铁水价差11（-33）元/吨，华北废钢-铁水价差16（-11）元/吨。

6、主要逻辑：供给方面，据富宝资讯，废钢到货量环比下滑，长短全流程到货均有下滑，但同比仍处偏高水平，整体到货

仍维持高位。需求方面，长流程钢厂日耗环比减少，同比略低；短流程钢厂日耗环比高位下滑，仍处于近三年最高水平，预

计短期内仍将维持高位；全流程钢企日耗环比下滑，同比偏低；总体日耗维持高位。焦炭八轮提涨落地后九轮提涨再起，高

炉炼铁成本预期仍有抬升，铁废价差尚可，综合来看废钢仍具性价比，长流程日耗预计仍将保持高位。库存方面，长流程及

全流程钢厂库存有所增加，短流程钢厂库存环比持续去化。利润方面，当前电炉利润持续转弱，大部分地区谷电利润保持亏

损。

展望：震荡。废钢到货预计维持高位，需求端淡季表现预期不佳，库存保持同比偏高，预计短期跟随成材承压运行。

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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风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          市场有风险，投资需谨慎。

7、锰硅：库存压力持续，成本支撑不足

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268.1（-38.8）万吨，产量299.7（-6.2）万吨。

2、库存：据钢联数据，63家样本锰硅合金厂库存372700（+10500）吨。

3、利润：钢联测算北方现货利润-320（-7）元/吨，南方现货利润-713（-78）元/吨。

4、供给：钢联数据显示锰硅企业周度日均产量26652（+200）吨，开工率32%（+1.4%）。

5、成本：据钢联数据，内蒙铁合金电价0.415（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37（0）元 吨度，天津港澳块Mn45.0%报价39.7（0）元/吨度；宁夏银川25-40mm粒度化工焦出厂价1440（0）元

/吨。

6、基差期差：钢联与郑商所数据显示09合约内蒙古基差-70（+66）元/吨，09-01价差-76（-8）元/吨。

7、主要逻辑：锰矿远月外盘报价下调，盘面走弱锰硅厂家压价采购力度较强，叠加港口库存压力增加，锰矿成交价格不断

下探。需求方面，淡季钢材产量进一步增长的空间有限，需求端对锰硅价格的支撑力度不足。供应方面，内蒙产量维持高位；

宁夏个别厂家检修；云南成本压力偏高，开工回升缓慢，但丰水期产量仍存增长空间。库存方面，市场整体库存居高不下，

锰硅供需宽松状态延续。

展望：震荡。化工焦价格走势偏强，但锰矿价格走弱对成本的拖累更为明显，中长期来看锰硅整体成本的支撑力度存疑，同

时市场库存高企状态难以有效缓解，锰硅期价易跌难涨，预计盘面低位运行为主，关注锰矿价格的下调节奏以及锰硅厂家的

控产动向。

风险因素：厂家综合成本下调，钢材产量超预期下滑（下行风险）；外矿山报价上调，厂家大规模集中控产（上行风险）。
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风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          市场有风险，投资需谨慎。

8、硅铁：供需支撑有限，盘面跌至低位

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730.1（-54.2）万吨，产量771.5（-8.8）万吨。

2、库存：据钢联数据，60家样本硅铁合金厂库存72680（+1550）吨。

3、利润：钢联测算宁夏现货利润106（0）元/吨，内蒙古现货利润-160（-50）元/吨。

4、供给：钢联数据显示，独立硅铁企业日均产量15860（-340）吨，开工率30.1%（-0.9%）。

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（-10）元/吨。隆众数据显示陕西兰炭小

料800（0）元/吨。钢联数据显示内蒙铁合金电价0.415（0）元/千瓦时，宁夏铁合金电价0.38（0）元/千瓦时，青海铁合金

电价0.33（0）元/千瓦时。

6、基差期差：钢联与郑商所数据显示09合约宁夏基差-154（+90）元/吨，09-01合约价差12（+22）元/吨。

7、主要逻辑：近期兰炭价格持稳运行，5月厂家结算电价降至低位，硅铁综合成本维持在偏低水平。需求方面，淡季钢材产

量进一步增长空间有限，硅铁下游炼钢需求的表现难以提振价格；金属镁产量维持高位，镁厂对75硅铁的需求仍具韧性。供

应方面，本周硅铁产量小幅下滑但仍处高位水平，当前厂家成本压力有限，控产驱动不足，关注陕西及宁夏厂家的复产节奏。

库存方面，仓单集中注销暂缓了市场显性库存的累积进程，但硅铁供需关系向宽松转变，低库存状态维持的难度较大。

展望：震荡。硅铁供需关系向宽松转变，市场库存压力趋增，09合约期价上行驱动不足，短期预计盘面围绕成本估值附近低

位震荡运行，关注厂家综合成本的变化以及市场库存的积累幅度。

风险因素：兰炭价格、用电成本大幅下调，厂家复产范围扩大（下行风险）；行业开工水平回落，厂家综合成本超预期上涨

（上行风险）。
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螺纹：表需回落明显，

价格弱势运行
01



上周行情回顾：价格弱势运行

钢联数据显示，

杭州螺纹3150（ -50）元/吨；上海热卷3320（ -20）元/吨。

10合约螺纹期价3093（-38）元/吨，10合约热卷期价3316（-33）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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                 
          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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          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：表需回落，成交疲软

钢联数据显示，

螺纹周度表观消费188.75（  -32.05）

万吨。

全国建材成交日均90935.2（ +2529）

吨。
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房地产：商品房成交面积环比回暖

万得数据显示，商品房成交面积环比回暖。

地产相关指标 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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          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242.95万吨，环比+0.71万吨。
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螺纹供给：产量下降

短流程螺纹产量

螺纹总产量 长流程螺纹产量

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。             
          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213.25（  -5.48）万吨，其中长流程

产量184.09（  -2.4）万吨；短流程产量29.16（  -3.08）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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          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：库存增加

钢联数据显示，总库存

683.39（+24.5）万吨；社会库存

487.14（  +13.17）万吨；钢厂库存

196.25（  +11.33）万吨。
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长流程利润：盘面利润震荡

螺纹长流程综合利润与产量

螺纹长流程即期利润 RB2610合约盘面利润

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。             
          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）2978（+8）元/吨，

即时利润-146（-36）元/吨，

10合约盘面利润-42（+4）元/吨。

19



短流程利润：电炉利润回暖

据钢联数据测算，华东三线螺纹谷电利润-32（+ 21）元/吨，平电利润-181（+ 21）元/吨，峰电利润-392（+ 21）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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          市场有风险，投资需谨慎。
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价差：基差期差

螺纹10-01合约价差

螺纹远期曲线 RB2610合约华东基差

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。             
          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：

    10合约螺纹基差57（-12）元/吨。

跨期价差：

    10-01价差-39（-5）元/吨。
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风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          市场有风险，投资需谨慎。

1、螺纹：表需回落明显，价格弱势运行

品种 周观点 中线展望

螺纹钢 震荡

1、需求：钢联数据显示，螺纹钢周度表观消费188.75（-32.05）万吨。全国建材成交日均90935.2（+2528.95）吨。

2、供给：钢联数据显示，螺纹钢产量213.25（-5.48）万吨，其中长流程产量184.09（-2.4）万吨；短流程产量29.16（-

3.08）万吨。

3、库存：钢联数据显示，总库存683.39（+24.5）万吨；社会库存487.14（+13.17）万吨；钢厂库存196.25（+11.33）万吨。

4、基差：据钢联数据测算，10合约螺纹基差57（-12）元/吨。10-01价差-39（-5）元/吨。

5、利润：据钢联数据测算，即时成本（不含税）2978（+8）元/吨，即时利润-146（-34）元/吨，10合约盘面利润-

42（+4）元/吨。华东三线螺纹谷电利润-32（+21）元/吨，平电利润-181（+21）元/吨，峰电利润-392（+21）元/吨。

6、主要逻辑：钢厂盈利率下降明显，部分钢厂产线检修增加，螺纹钢长短流程产量均有小幅下降，但总体产量处于年内偏

高水平。受端午假期及南方大范围持续性降雨影响，螺纹钢表需环比走弱明显，现货市场成交表现疲软。螺纹钢供需双弱，

库存再度累积，且累库速度较快，其中社会库存、钢厂库存均有累积。整体而言，螺纹钢基本面转弱，现实缺乏支撑，同时

成本支撑松动，价格弱势运行。

展望：震荡。随着淡季逐步深入，需求面临季节性转弱压力。铁水产量维持高位，短期供给压力仍旧存在，库存有望继续累

积，基本面仍旧存在转弱预期，价格压制仍存，关注成本端及政策端带来的支撑。

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：库存持续累积，价

格缺乏支撑
02



热卷需求：热卷表需走弱

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292.1（  -9.8）万吨；

冷卷表观消费84.9（ -2）万吨；

中厚板表观消费169.9（ -5.7）万吨；

板材表观消费462（  -15.4）万吨。

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                
          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）：495(-3)美元/吨；FOB价（日本）：570(+5)美元/吨；FOB价（印度）：535(-5)美元/吨；FOB价（土耳其）：634(-11)美元/吨；FOB

价（独联体）：540(-5)美元/吨；FOB价（南美洲）：690(+10)美元/吨。

FOB价差（日本-中国）：75(+8)美元/吨；FOB价差（印度-中国）：40(-2)美元/吨；FOB价差（土耳其-中国）：139(-8)美元/吨；FOB价差（南美-中

国）：195(+13)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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          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：库存增加

钢联数据显示，

热卷总库存429.7（   +8.4）万吨；

冷卷总库存174.6（ +2.6）万吨；

中厚板总库存187.7（  +1.5）万吨；

板材总库存791.9（   +12.4）万吨。
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热卷利润：盘面利润震荡

据钢联数据测算，热卷综合利润-152（-17）元/吨；10合约热卷盘面利润12（+9）元/吨。

钢材综合利润 热卷：10合约：盘面利润

资料来源：万得，Mysteel，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          市场有风险，投资需谨慎。
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热卷供给：热卷产量下降

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300.5（   -2.2）万吨；

冷卷产量87.5（  -0.2）万吨；

中厚板产量171.3（   -0.5）万吨；

板材产量471.8（   -2.7）万吨。

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                
          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：10合约：基差

卷螺差：10合约

热轧板卷：10-01合约：价差

冷热价差

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          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，

10合约基差24（+13）元/吨。

10-01价差-15（-5）元/吨。

10合约卷螺价差223（+5）元/吨。

冷热价差380（+ 0）元/吨。
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风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          市场有风险，投资需谨慎。

2、热卷：库存持续累积，价格缺乏支撑

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292.1（-9.8）万吨；冷卷表需84.9（ -2）万吨；中厚板表需169.9（-5.7）万吨；

板材表需462（-15.4）万吨。

2、库存：钢联数据显示，热卷总库存429.7（ +8.4）万吨；冷卷总库存174.6（ +2.6）万吨；中厚板总库存187.7（ 

+1.5）万吨；板材总库存791.9（ +12.4）万吨。

3、利润：据钢联数据测算，热卷综合利润-152（-17）元/吨；10合约热卷盘面利润12（+9）元/吨。

4、供给：钢联数据显示，热卷产量300.5（-2.2）万吨；冷卷产量87.5（-0.2）万吨；中厚板产量171.3（-0.5）万吨；

板材产量471.8（-2.7）万吨。

5、基差期差：据钢联数据测算，10合约基差24（+13）元/吨。10-01价差-15（-5）元/吨。10合约卷螺价差223（+5）

元/吨。冷热价差380（+ 0）元/吨。

6、主要逻辑：热卷产量小幅下降，但波动不大。钢材出口及接单环比走弱，下游采购仍偏谨慎，本周热卷表需环比走

弱明显。热卷库存继续累积，且累库速度有所加快，其中钢厂库存累积更加明显，库存传导不畅，各环节库存同比偏高

压力依旧明显。热卷基本面延续转弱，现实支撑有限，成本支撑松动，价格弱势运行。

展望：震荡。钢材出口环比走弱，钢材出口接单情况仍偏谨慎，国内制造业用钢需求增量有限，热卷需求难有超预期表

现。铁水产量维持高位，供给压力仍存，热卷库存压力依旧明显，价格仍旧存在压制，关注政策端扰动及北方环保限产

对供给端的影响。

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：短期预计震荡，中期

压力仍存
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）

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。             
          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706（-4）元/吨；卡粉852（-3）元/
吨；连铁01合约735.5（-1.5）元/吨；连铁05合约
730（+3.5）元/吨；连铁09合约748（+1）元/吨；普氏61%价
格97.55（-2.16）美元/吨；
据万得数据，掉期M+1合约97.49（-1.79）美元/吨；折内盘价
格约749.29（-11.13）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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。         
          市场有风险，投资需谨慎。

33



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）

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          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，整体澳洲发运高位运行。
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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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。          
          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）

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          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，巴西整体发运环比小幅走弱，

非主流国家发运量环比恢复。

据钢联数据，本期国内矿石到港2596（-

131）万吨，前期发运传导至到港，整体

供应维持相对高位运行。
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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）

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          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

46.55（+0.37）万吨；

东北地区矿山日均产量10.01（-0.04）

万吨；

华北地区矿山日均产量15.16（+0.21）

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（%）

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          市场有风险，投资需谨慎。

资料来源：Mysteel，中信期货研究所

需求：铁水产量

据钢联数据，本周日均铁水产量

242.95（+0.71）万吨；247家钢厂高炉

开工率84.41（+0.16）%；高炉炼铁产

能利用率91.08（+0.27）%；钢厂盈利

率51.08（-4.76）%。

铁水环比继续增加，随着成材价格走低

原料价格偏强，盈利率大幅下滑，短期

铁矿刚需有支撑，但亏损压力逐渐增大。
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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）

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。             
          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87.2（+5.1）万吨；

周度远期日均成交85（-4.1）万吨；

日均疏港量326.76（-9.13）万吨。
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需求

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                 
          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
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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（%）

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          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

16794（+237）万吨，日均疏港量326.8

（-9.1）万吨。在港船舶数108（-13）

艘。

铁矿港口库存累积，压港库存下降，发

运到港高位运行，铁水难有大幅向上空

间，供需压力持续积累。
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港口分品种库存

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。          
          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）

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。             
          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8965.45（+41.15）万吨；

当前样本钢厂的进口矿日耗为298.62（+0.84）万吨；库存消

费比30.02（+0.05）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）

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。             
          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 146（+1）元/吨，卡粉-纽曼粉 152（+5）元/吨，

卡粉-麦克粉 154（+3）元/吨。

PB-混合粉 56（-11）元/吨，PB-超特粉 124（-11）元/吨。

PB-金布巴 35（-2）元/吨，PB-巴混 -63（+2）元/吨， PB-

纽曼粉 6（+4）元/吨，PB-麦克粉 8（+2）元/吨。
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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）

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。             
          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 178（-8）元/吨；纽曼块粉价差 174（-6）元/吨。

PB-(卡粉+超特)/2 = -14（-2.5）元/吨；PB-(巴混+金布巴

)/2 = -15.5（+1.5）元/吨。

乌克兰球团-PB粉 309（-8）元/吨；印度球团-PB粉 

223（+22）元/吨；迁安球团-PB粉 414（+4）元/吨。
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01合约最低交割品基差（元/吨）

连铁1-5价差（元/吨）

09合约最低交割品基差（元/吨）

连铁9-1价差（元/吨）

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。  
          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 -2.4（-5.6）元/吨；

09合约基差 -20.4（-3.1）元/吨；

01合约基差 -7.9（-0.6）元/吨。

1-5价差 5.5（-5）元/吨；

5-9价差 -18（+2.5）元/吨；

9-1价差 12.5（+2.5）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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。             
          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）

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。  
          市场有风险，投资需谨慎。

资料来源：Mysteel，iFind，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 -28.26（+0.1）元/吨。

据iFind数据，外盘近远月价差，连一 

- 连四价差 0.67（-0.3）美元/吨。

据钢联数据，PB粉落地利润 -

6.69（+1.44）元/吨，超特粉落地利润 

12.91（+7.98）元/吨。

48



风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          市场有风险，投资需谨慎。

3、铁矿：短期预计震荡，中期压力仍存

品种 周观点 中线展望

铁矿 震荡偏弱

1、供给：据钢联数据，本期全球矿石发运总量3468（+121）万吨。本期国内矿石到港2596（-131）万吨。全球总发运环比

增加，到港小幅减量整体高位运行，供应端维持宽松预期，大矿长协谈判和澳洲港口存在罢工扰动预期。

2、需求：据钢联数据，本周日均铁水产量242.95（+0.71）万吨；247家钢厂高炉开工率84.41（+0.16）%；高炉炼铁产能利

用率91.08（+0.27）%；钢厂盈利率51.08（-4.76）%。铁水环比继续增加，随着成材价格走低原料价格偏强，盈利率大幅下

滑，短期铁矿刚需有支撑，但亏损压力逐渐增大。

3、库存：据钢联数据，本周45港进口铁矿库存16794（+237）万吨，日均疏港量326.8（-9.1）万吨。在港船舶数108（-

13）艘。铁矿港口库存累积，压港库存下降，发运到港高位运行，铁水难有大幅向上空间，供需压力持续积累。

4、基差：据钢联数据计算，09合约基差-20.4（-3.1）元/吨；01合约基差-7.9（-0.6）元/吨；

5、主要逻辑：供应端预期相对宽松，后期到港预计高位运行，大矿长协谈判和澳洲港口存在扰动预期，可能带来阶段性扰

动；铁水高位运行，刚需仍有支撑，用钢需求淡季关注需求支撑力度，铁水上行空间预计不大，随着成材价格走低原料价格

偏强，盈利率大幅下滑，亏损压力逐渐增大。发运到港高位运行，铁水难有大幅增加空间，铁矿累库压力持续积累。海运费

持续回落，5月经济数据表现偏弱，铁矿基本面压力相对明显，近期市场情绪偏弱，文华商品指数持续下行，铁矿盘面承压

震荡运行。

展望：震荡偏弱。尽管铁矿仍然维持宽松预期，但短期年中发运冲量逐渐进入尾声，进入7月以后供应压力预计边际转弱，

同时梅雨季对终端需求的压力逐渐缓解，铁矿供需边际改善，短期价格预计震荡运行，中期在供需宽松背景下维持震荡偏弱

观点，观望等待铁矿逢高做空的机会。

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：八轮提涨落地，九轮
提涨再起

04



焦炭市场回顾：八轮提涨落地，九轮提涨再起

焦炭期货价格

焦炭现货价格 产地价格和集港利润

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。             
          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：本周焦炭第八轮提涨落地，九轮提涨再起。钢联数

据显示，目前港口准一湿熄1740（ -10）元/吨，产地准一湿熄1680

（ +50）元/吨。

期货方面：本周焦炭盘面跟随焦煤回调后暂稳运行。钢联数据

显示，09合约最新日盘收盘价1946（ -73.5）元/吨，港口准一

基差144（ +128.5）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242.95（ +0.71）万吨，高炉开工率84.41（ +0.16）%，247家钢厂焦炭库存可用天数12.31（ -0.13）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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。               
          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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。             
          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5月海外高炉日均生铁产量环比下滑。

钢联数据显示，2026年1-5月焦炭累计出口324万吨，同比增加
8%。

钢联数据显示，我国一级焦炭出口FOB报价293（+ 8）美元。
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焦炭供给：焦企焦炭产量环比减少

钢联数据显示，全样本焦化厂产能利用率74.67（ +0.1）%，焦化厂日均产量64.13（ -0.08）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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          市场有风险，投资需谨慎。
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焦炭供给：钢厂焦炭产量环比下滑，总供应减少

钢联数据显示，247家钢厂日均焦炭产量47.61（ -0.09）万吨，焦炭日均总产量111.74（ -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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          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：上游库存增加，下游库存减少

钢联数据显示，焦炭总库存999.6（ -

10.8）万吨，全样本焦化厂库存99.65

（ +1.72）万吨，主要港口库存213.2

（ -6.05）万吨，247家钢厂库存686.79

（ -6.45）万吨。
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焦炭利润：利润稍有修复

钢联数据显示，Mysteel吨焦利润31（ +15）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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          市场有风险，投资需谨慎。
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焦炭远月价格曲线

焦炭9-1价差

焦炭基差

焦炭1-5价差

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          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1740（ -10）元/吨，产地准一湿熄1680

（ +50）元/吨。

基差：钢联数据显示，09合约最新日盘

收盘价1946（ -73.5）元/吨，港口准

一基差144（ +128.5）元/吨。

期差：钢联数据显示，焦炭9-1月差-48.5

（ -3）元/吨。
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风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          市场有风险，投资需谨慎。

4、焦炭：八轮提涨落地，九轮提涨再起

品种 周观点 中线展望

焦炭 震荡偏强

1、需求：钢联数据显示，247家钢厂铁水日产量242.95（ +0.71）万吨，高炉开工率84.41（ +0.16）%，247家钢厂焦炭库

存可用天数12.31（ -0.13）天。

2、供给：钢联数据显示，全样本焦化厂产能利用率74.67（ +0.1%）%，焦化厂日均产量64.13（ -0.08）万吨，247家钢厂

日均焦炭产量47.61（ -0.09）万吨，焦炭日均总产量111.74（ -0.17）万吨。

3、库存：钢联数据显示，焦炭总库存999.6（ -10.8）万吨，全样本焦化厂库存99.65（ +1.72）万吨，主要港口库存213.2

（ -6.05）万吨，247家钢厂库存686.79（ -6.45）万吨。

4、利润：钢联数据显示，Mysteel吨焦利润31（ +15）元/吨。

5、基差期差：钢联数据显示，09合约港口准一基差144（ +128.5）元/吨。焦炭9-1月差-48.5（ -3）元/吨。

6、主要逻辑：供应端，当前焦炭第八轮提涨全面落地，但成本快速抬升之下，焦化亏损加剧，部分焦企因利润较差、原料

库存过低等原因减产，焦炭总体供应持续下滑。需求端，内需淡季叠加出口接单有限，终端需求偏弱，但钢厂利润尚可，高

炉铁水产量仍持高位，总体看焦炭刚需仍有支撑。库存端，下游钢厂刚需采购积极，但受运力紧张影响，钢厂原料到货困难，

部分焦企稍有累库。整体来看，近期成本端焦煤现货价格有所松动，但入炉煤成本压力仍存，焦炭第九轮提涨已开启，钢厂

在连续提涨之下利润持续收缩，对本轮提涨有所抵触。

展望：震荡偏强。骨架煤资源紧缺及利润压力使得焦炭供应仍有收紧预期，焦炭现货资源持续偏紧，预计九轮提涨仍可落地，

盘面在因宏观及商品情绪偏弱、淡季需求较差之下调整后估值偏低，预期在交易回归基本面后仍有上涨动力。

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：供应持续受限，现货
成交转弱
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焦煤市场回顾：供应持续受限，现货成交转弱

焦煤期货价格

焦煤现货价格 海外焦煤价格

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。             
          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：钢联数据显示，目前介休中硫主焦煤1700（+ 0）元

/吨，甘其毛都蒙5#原煤1138（ -36）元/吨。

期货方面：钢联数据显示，09合约最新收盘价1248.5（ -

22.5）元/吨，蒙煤09基差159.15（ -19.85）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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          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：焦炭产量环比减少，焦钢企业库存可用天数减少

钢联数据显示，焦炭日均总产量111.74

（ -0.17）万吨。焦化厂焦煤库存可用

天数12.28（ -0.24）天，钢厂焦煤库

存可用天数12.51（ -0.03）天，焦钢

企业焦煤库存可用天数12.36（ -

0.17）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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          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：煤矿生产仍持低位

汾渭数据显示，样本煤矿开工率79.48

（ -2.18）%，精煤产量360.34（ -

4.69）万吨；钢联数据显示，314家洗

煤厂产能利用率33.01（ -1.35）%，

314家洗煤厂精煤日均产量24.11（ -

1.04）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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          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1-5月我国累计

进口焦煤5470万吨，同比增加 25%。

汾渭数据显示，本周288口岸日均通关1255

（ -252）车，短盘运费65（ 0）元。

钢联数据显示，随着国内煤价持续上涨，

澳煤进口利润空间已打开。
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焦煤库存：煤矿库存稍有累积

煤矿精煤库存

314家洗煤厂精煤库存 煤矿原煤库存

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。             
          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121.84（ +5.53）万吨，煤

矿精煤库存76.81（ +7.74）万吨，314家洗煤厂精煤库存279.29

（ -25.44）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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          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1047.32

（ -21.76）万吨，钢厂库存792.35（ 

-3）万吨，主要港口进口焦煤库存284

（ -4.3）万吨，总库存2594.99（ -

35.15）万吨。
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焦煤远月价格曲线

焦煤9-1价差

焦煤基差

焦煤1-5价差

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          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：基差下降，期差上涨

现货：钢联数据显示，目前介休中硫主

焦煤1700（+ 0）元/吨，甘其毛都蒙5#

原煤1138（ -36）元/吨。

基差：钢联数据显示，09合约最新收盘

价1248.5（ -22.5）元/吨,蒙煤09基差159.15

（ -19.85）元/吨。

期差：钢联数据显示，焦煤9-1月差-229

（ +8.5）元/吨。
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风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          市场有风险，投资需谨慎。

5、焦煤：供应持续受限，现货成交转弱

品种 周观点 中线展望

焦煤 震荡偏强

1、需求：钢联数据显示，焦炭日均总产量111.74（ -0.17）万吨。焦化厂焦煤库存可用天数12.28（ -0.24）天，钢厂焦煤

库存可用天数12.51（ -0.03）天，焦钢企业焦煤库存可用天数12.36（ -0.17）天。

2、供给：汾渭数据显示，样本煤矿开工率79.48（ -2.18）%，精煤产量360.34（ -4.69）万吨；钢联数据显示，314家洗煤

厂产能利用率33.01（ -1.35）%，314家洗煤厂精煤日均产量24.11（ -1.04）万吨。

3、库存：汾渭数据显示，样本煤矿原煤库存121.84（ +5.53）万吨，煤矿精煤库存76.81（ +7.74）万吨；钢联数据显示，

314家洗煤厂精煤库存279.29（ -25.44）万吨，全样本焦化厂库存1047.32（ -21.76）万吨，钢厂库存792.35（ -3）万吨，

主要港口进口焦煤库存284（ -4.3）万吨，总库存2594.99（ -35.15）万吨。

4、利润：汾渭数据显示，焦煤矿平均利润为778（ +13）元/吨。

5、基差期差：钢联数据显示，蒙煤09基差159.15（ -19.85）元/吨。焦煤9-1月差-229（ +8.5）元/吨。

6、主要逻辑：供给端，汾渭最新调研数据显示，6月26日山西停产炼焦煤煤矿（长治、太原、晋中、吕梁、临汾五市）合计

44座，涉及产能4810万吨，停产煤矿数量日环比减少2座，相比5月25日下降75座，停产产能日环比减少890万吨，相比5月25

日下降8640万吨；长治沁源地区个别非事故煤矿已迎来复产，当地验收检查工作将继续推进，但当前山西各级检查不断，产

地复产及在产煤矿供应仍不同程度受限，供应紧张格局短期难有明显改善。进口端，蒙煤进口仍持高位，但近期贸易商询价

采购有增加迹象，且7月蒙古国那达慕大会口岸闭关5天，预期库存有望逐渐去化。需求端，焦炭产量环比减少，但事故发生

后下游焦化刚需支撑仍在，各环节库存去化明显。总的来说，现货价格经历一个月上涨后，下游恐高情绪浓厚，采购有所减

少之下部分现货成交转弱，盘面因交易煤矿逐渐复产及蒙煤高进口而表现弱于现货。

展望：震荡偏强。山西安监持续严格，产地复产进程预期较慢，蒙煤进口虽维持高位，但进口难以完全补充，短期焦煤供应

缺口仍较明显，隐性库存流入表内后也在持续去化，且当前盘面在调整后估值偏低，预期焦煤仍有上行动力。

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：到货日耗双降，价

格承压回落
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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          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2115（-10）元/吨；

华北2113（-20）元/吨；

华东2091（-18）元/吨；

华南2060（-60）元/吨；

西南2120（-20）元/吨；

华中2105（-30）元/吨。

国际方面，据上海钢联，美国重混出口

价362（0）美元/吨，欧洲重混出口价375

（-9）美元/吨，日本2号重废出口价305

（-1）美元/吨，土耳其重混进口价389

（-9）美元/吨，印度重混进口价370

（-5）美元/吨。
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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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          市场有风险，投资需谨慎。

71



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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          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：加工基地库存同比偏低

据富宝资讯，加工基地库存40.655（-

0.21）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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          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：日均到货量减少

据富宝资讯，255家钢厂废钢日均到货

量50.77（-1.59）万吨，样本长流程钢

厂24.82（-0.89）万吨，短流程钢厂16.99

（-0.48）万吨；全流程钢厂8.35（-

0.22）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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          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：电炉日耗下滑

据富宝资讯，255家钢厂废钢日耗量53.72

（-1.09）万吨，其中样本长流程日耗25.91

（-0.22）万吨，短流程日耗18.1（-

0.7）万吨，全流程日耗9.12（-0.17）

万吨。
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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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。             
          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环比减少，同比基本持平。
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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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          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11（-

33）元/吨，华北废钢-铁水价差16（-

11）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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          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：钢企库存增加

据富宝资讯，255家钢厂废钢库存

539.53（+4.15）万吨，样本长流程钢

企库存272.2（+5.08）万吨，短流程钢

企库存136.02（-2.01）万吨，全流程

钢企库存120.05（+1.03）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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          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10（+0.2）天，样本长流程钢企

10.5（+0.3）天，短流程7.5（+0.2）

天，全流程13.2（+0.4）天。
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风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          市场有风险，投资需谨慎。

6、废钢：到货日耗双降，价格承压回落

品种 周观点 中线展望

废钢 震荡

1、价格：据上海钢联，东北2115（-10）元/吨；华北2113（-20）元/吨；华东2091（-18）元/吨；华南2060（-60）元/吨；

西南2120（-20）元/吨；华中2105（-30）元/吨。

2、需求：据富宝资讯，255家钢厂废钢日耗量53.72（-1.09）万吨。

3、供给：据富宝资讯，255家钢厂废钢日均到货量50.77（-1.59）万吨。

4、库存：据富宝资讯，255家钢厂废钢库存539.53（+4.15）万吨。255家钢厂废钢库存可用天数10（+0.2）天。

5、价差：据上海钢联，华东废钢-铁水价差11（-33）元/吨，华北废钢-铁水价差16（-11）元/吨。

6、主要逻辑：供给方面，据富宝资讯，废钢到货量环比下滑，长短全流程到货均有下滑，但同比仍处偏高水平，整体到货

仍维持高位。需求方面，长流程钢厂日耗环比减少，同比略低；短流程钢厂日耗环比高位下滑，仍处于近三年最高水平，预

计短期内仍将维持高位；全流程钢企日耗环比下滑，同比偏低；总体日耗维持高位。焦炭八轮提涨落地后九轮提涨再起，高

炉炼铁成本预期仍有抬升，铁废价差尚可，综合来看废钢仍具性价比，长流程日耗预计仍将保持高位。库存方面，长流程及

全流程钢厂库存有所增加，短流程钢厂库存环比持续去化。利润方面，当前电炉利润持续转弱，大部分地区谷电利润保持亏

损。

展望：震荡。废钢到货预计维持高位，需求端淡季表现预期不佳，库存保持同比偏高，预计短期跟随成材承压运行。

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：库存压力持续，

成本支撑不足

   

07



锰硅行情回顾：库存压力持续，成本支撑不足

据钢联数据，内蒙古FeMn65Si17出厂含税价5680（-40）元/吨，郑商所数据显示锰硅主力合约期价5750（-106）元/吨。

本周黑色板块走势偏弱，锰矿价格走势偏弱削弱锰硅成本支撑，叠加库存高企对盘面的压制力度不减，锰硅09合约期价弱势下行。现货方面，厂家亏

损幅度加深，报价情绪低迷，期现货源低价优势明显，给现货市场形成较大冲击，现货价格跟随盘面小幅向下调整。

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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                 
          市场有风险，投资需谨慎。
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锰硅需求：建材产量下滑

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268.1（-38.8）万吨，产量299.7

（-6.18）万吨。

钢联数据显示，河钢6月锰硅招标15400

吨,环比+6900吨，定价5980元/吨,环比

-70元/吨。

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。               
          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：厂家库存居高不下

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）

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。             
          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372700（+10500）吨。

郑商所数据显示仓单与有效预报库存78788（-3252）张。

钢联数据显示6月钢厂锰硅库存平均可用天数16.88（+0.97）天。

83



锰硅利润：行业利润进一步收缩

钢联测算北方现货利润-320（-7）元/吨，南方现货利润-713（-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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          市场有风险，投资需谨慎。
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锰硅供给：产量水平小幅抬升

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26652（+200）吨，开工率

32%（+1.4%）。

据钢联数据，全国锰硅5月产量78.8万

吨，环比+5.6万吨。

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                
          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：锰矿成交价格下探

铁合金：电价

锰矿：港口现货价 化工焦：出厂价

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。             
          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0.415（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37（0）元/吨

度，天津港澳块Mn45.0%报价39.7（0）元/吨度。

据钢联数据，宁夏银川25-40mm粒度化工焦出厂价1440（0）元/

吨。
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锰硅成本：锰矿港口库存持续积累

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）

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。             
          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5月进口量272.8万吨，环比-8.6万吨。

钢联统计，天津港锰矿库存430.5（+16）万吨；钦州港库存116.2

（-3.7）万吨。
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锰硅基差期差

钢联与郑商所数据显示，09合约内蒙古基差-70（+66）元/吨。

据郑商所数据，09-01价差-76（-8）元/吨。

锰硅：09基差：内蒙古 锰硅：09-01价差

资料来源：Mysteel，万得，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          市场有风险，投资需谨慎。
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风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          市场有风险，投资需谨慎。

7、锰硅：库存压力持续，成本支撑不足

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268.1（-38.8）万吨，产量299.7（-6.2）万吨。

2、库存：据钢联数据，63家样本锰硅合金厂库存372700（+10500）吨。

3、利润：钢联测算北方现货利润-320（-7）元/吨，南方现货利润-713（-78）元/吨。

4、供给：钢联数据显示锰硅企业周度日均产量26652（+200）吨，开工率32%（+1.4%）。

5、成本：据钢联数据，内蒙铁合金电价0.415（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37（0）元 吨度，天津港澳块Mn45.0%报价39.7（0）元/吨度；宁夏银川25-40mm粒度化工焦出厂价1440（0）元

/吨。

6、基差期差：钢联与郑商所数据显示09合约内蒙古基差-70（+66）元/吨，09-01价差-76（-8）元/吨。

7、主要逻辑：锰矿远月外盘报价下调，盘面走弱锰硅厂家压价采购力度较强，叠加港口库存压力增加，锰矿成交价格不断

下探。需求方面，淡季钢材产量进一步增长的空间有限，需求端对锰硅价格的支撑力度不足。供应方面，内蒙产量维持高位；

宁夏个别厂家检修；云南成本压力偏高，开工回升缓慢，但丰水期产量仍存增长空间。库存方面，市场整体库存居高不下，

锰硅供需宽松状态延续。

展望：震荡。化工焦价格走势偏强，但锰矿价格走弱对成本的拖累更为明显，中长期来看锰硅整体成本的支撑力度存疑，同

时市场库存高企状态难以有效缓解，锰硅期价易跌难涨，预计盘面低位运行为主，关注锰矿价格的下调节奏以及锰硅厂家的

控产动向。

风险因素：厂家综合成本下调，钢材产量超预期下滑（下行风险）；外矿山报价上调，厂家大规模集中控产（上行风险）。
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硅铁：供需支撑有限，

盘面跌至低位
08



据钢联数据，宁夏72%硅铁自然块市场价5450（0）元/吨，郑商所数据显示硅铁主力合约期价5604（-90）元/吨。

本周黑链品种价格承压走弱，硅铁产量升至高位，供应压力趋于增加，基本面预期偏弱，09合约期价跟随板块跌至低位水平。现货方面，市场成交活

跃度一般，厂家交付前期订单为主，报价整体持稳运行，盘面走弱期现货源价格优势相对更为明显。

硅铁行情回顾：供需支撑有限，盘面跌至低位

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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          市场有风险，投资需谨慎。
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硅铁需求：成材产量小幅下滑

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730.1（-54.2）万吨，产

量771.5（-8.8）万吨。

钢联数据显示，河钢6月硅铁招标2600

吨，环比-316吨，定价6100元/吨，环

比+100。

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                
          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：镁锭价格弱稳运行

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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。             
          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

需求表现延续疲态，下游订单跟进不足，部分镁厂实单议价出货，镁锭价格走

势偏弱。

据钢联数据，陕西99.9%镁锭市场价15900（-450）元/吨。天津港72%硅铁出口

价格2390（-80）美元/吨。

钢联数据显示5月金属镁产量108115（+2593）吨。

海关数据显示5月硅铁出口量4.3万吨，环比+1.2万吨。
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硅铁库存：厂家库存小幅积累，交割库仓单低位回升

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）

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。             
          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72680（+1550）吨。

郑商所数据显示硅铁仓单+有效预报库存5643（+117）张。

钢联数据显示6月钢厂硅铁库存平均可用天数16.37（+0.76）天。
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硅铁利润：厂家利润小幅下滑

钢联测算宁夏现货利润106（0）元/吨，内蒙古现货利润-160（-50）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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          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15860

（-340）吨，开工率30.1%（-0.9%）。

钢联数据显示全国硅铁5月产量48.7万

吨，环比+1.9万吨。

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                
          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：整体成本低位维稳

据钢联数据，西北硅石到厂价200（0）元/吨，邯郸氧化铁皮市场价670（-10）元/吨。隆众数据显示陕西兰炭小料800（0）元/吨。

钢联数据显示内蒙铁合金电价0.415（0）元/千瓦时，宁夏铁合金电价0.38（0）元/千瓦时，青海铁合金电价0.33（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

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          市场有风险，投资需谨慎。
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硅铁成本：兰炭行业利润收缩

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）

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。             
          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40.4%（-13.8%）。

隆众数据显示兰炭生产成本1201.25（+12.75）元/吨。

据隆众数据，兰炭生产毛利-118.9（-22.4）元/吨。
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硅铁基差期差

钢联与郑商所数据显示，09合约宁夏基差-154（+90）元/吨。

据郑商所数据，09-01合约价差12（+22）元/吨。

硅铁：09基差：宁夏 硅铁：09-01价差

资料来源：万得，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          市场有风险，投资需谨慎。
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风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          市场有风险，投资需谨慎。

8、硅铁：供需支撑有限，盘面跌至低位

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730.1（-54.2）万吨，产量771.5（-8.8）万吨。

2、库存：据钢联数据，60家样本硅铁合金厂库存72680（+1550）吨。

3、利润：钢联测算宁夏现货利润106（0）元/吨，内蒙古现货利润-160（-50）元/吨。

4、供给：钢联数据显示，独立硅铁企业日均产量15860（-340）吨，开工率30.1%（-0.9%）。

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（-10）元/吨。隆众数据显示陕西兰炭小

料800（0）元/吨。钢联数据显示内蒙铁合金电价0.415（0）元/千瓦时，宁夏铁合金电价0.38（0）元/千瓦时，青海铁合金

电价0.33（0）元/千瓦时。

6、基差期差：钢联与郑商所数据显示09合约宁夏基差-154（+90）元/吨，09-01合约价差12（+22）元/吨。

7、主要逻辑：近期兰炭价格持稳运行，5月厂家结算电价降至低位，硅铁综合成本维持在偏低水平。需求方面，淡季钢材产

量进一步增长空间有限，硅铁下游炼钢需求的表现难以提振价格；金属镁产量维持高位，镁厂对75硅铁的需求仍具韧性。供

应方面，本周硅铁产量小幅下滑但仍处高位水平，当前厂家成本压力有限，控产驱动不足，关注陕西及宁夏厂家的复产节奏。

库存方面，仓单集中注销暂缓了市场显性库存的累积进程，但硅铁供需关系向宽松转变，低库存状态维持的难度较大。

展望：震荡。硅铁供需关系向宽松转变，市场库存压力趋增，09合约期价上行驱动不足，短期预计盘面围绕成本估值附近低

位震荡运行，关注厂家综合成本的变化以及市场库存的积累幅度。

风险因素：兰炭价格、用电成本大幅下调，厂家复产范围扩大（下行风险）；行业开工水平回落，厂家综合成本超预期上涨

（上行风险）。
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