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炉料成本⽀撑偏强，成材震荡等待需求
验证

当前⿊⾊系整体呈现"炉料偏强、成材震荡"的格局。钢材⽅⾯，淡
季需求尚未回暖，铁⽔复产令库存⽭盾仍有激化⻛险，热卷基本⾯优
于螺纹，短期钢价跟随炉料区间震荡，下⽅空间有限但中期趋势上⾏
仍需需求实质性改善。原料端，焦煤因⼭西煤矿复产进度偏慢、进⼝
补充有限，现货供应偏紧价格坚挺；焦炭在三轮提降后焦企亏损减产
增多，叠加成本端⽀撑，基本⾯边际好转，短期震荡偏强。铁矿到港
下滑，铁⽔回升提供刚需⽀撑，短期价格具韧性但中期宽松预期未
改。铁合⾦⽅⾯，锰硅⾼库存压制上⽅空间，硅铁供需趋向宽松、估
值偏⾼存回调⻛险。玻璃与纯碱延续供需偏弱格局，纯碱库存持续累
积，玻璃复产点⽕预期仍存，⼆者均缺乏明确上⾏驱动，短期维持震
荡运⾏。后续重点关注铁⽔复产进度、淡旺季需求切换及宏观政策变
化。

当前黑色系整体呈现"炉料偏强、成材震荡"的格局。钢材方面，淡季

需求尚未回暖，铁水复产令库存矛盾仍有激化风险，热卷基本面优于

螺纹，短期钢价跟随炉料区间震荡，下方空间有限但中期趋势上行仍

需需求实质性改善。原料端，焦煤因山西煤矿复产进度偏慢、进口补

充有限，现货供应偏紧价格坚挺；焦炭在三轮提降后焦企亏损减产增

多，叠加成本端支撑，基本面边际好转，短期震荡偏强。铁矿到港下

滑，铁水回升提供刚需支撑，短期价格具韧性但中期宽松预期未改。

铁合金方面，锰硅高库存压制上方空间，硅铁供需趋向宽松、估值偏

高存回调风险。玻璃与纯碱延续供需偏弱格局，纯碱库存持续累积，

玻璃复产点火预期仍存，二者均缺乏明确上行驱动，短期维持震荡运

行。后续重点关注铁水复产进度、淡旺季需求切换及宏观政策变化。

1. 铁元素方面：台风扰动以及黑德兰港口罢工暂告段落，预计发

运、到港回归正常水平，但供给端扰动预期仍存，叠加国内钢企铁水

开启回升以及海运费维持年内高位，使得矿价阶段性仍有支撑，但中

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。废钢基本面表现偏弱，但近期盘面钢材价格止跌企稳，市场情绪

有所好转，预计短期震荡运行。

2. 碳元素方面：昨日山西继续复产两座煤矿，但整体焦煤供给继续

保持低位，焦企因利润情况转弱而降低生产负荷，但基于焦煤供给偏

紧的格局，各环节补库尚可，焦煤价格仍有支撑，进而支撑焦炭价
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格。铁水复产改善焦炭需求，叠加成本支撑，预计焦炭三轮提降后暂

稳，盘面预计跟随成本端震荡偏强运行。

3. 合金方面：锰矿需求一般叠加港口库存居高不下，致使矿价缺乏

向上修复驱动，进而难以支撑锰硅价格，虽然锰硅厂家减产范围扩

大，但市场库存压力的缓解仍需时日，高库存仍将压制价格的上方空

间。行业开工维持偏高水平，硅铁供需关系趋向宽松，成本抬升难改

中期供需宽松格局，当前11合约估值偏高，下方支撑力度存疑。

4. 玻璃纯碱：玻璃价格短期缺乏明显驱动，估值临近底部后有一定

反弹动力，但实际基本面来看仍有压力，价格反弹或将使得前期推迟

点火的产线预计复产，则供应增加后或重新回到库存累积、价格下行

的趋势中，短期预计震荡运行。纯碱检修增加，但短期难以改变供需

过剩格局，后期供应端的不确定性抬升，检修导致纯碱减产缓解下行

压力，纯碱价格短期预计维持震荡。

⻛险因素：⾏业出⼝及国内制造业需求提振板块整体需求，天⽓、事
故以及政策等使得炉料供给受限，地缘冲突加剧（上⾏⻛险）；关
税、出⼝等相关政策利空板块需求，炉料供给释放增量超预期（下⾏
⻛险）
中线展望：震荡
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品种 观点 中期展望

钢材

钢材：炉料价格转弱，钢价区间震荡
核⼼逻辑：今日卷螺现货价格持稳，现货成交下行。据钢联数据显示，杭州螺纹3040（0）

元/吨，上海热卷3240（0）元/吨，建筑用钢成交量77097（-10741）吨，热轧板卷成交量

42110（-2974）吨。炉料在连续反弹后上行驱动逐渐转弱，钢价在当前区间维持震荡运行态

势。钢材自身基本面依然偏弱，淡季需求尚未出现回暖态势，若铁水进一步复产，库存矛盾

仍有激化可能。从钢联周度数据看，铁水开始回升，热卷基本面好于螺纹，出口有好转迹

象，整体库存水平尚可。

展望：炉料反弹后进入盘整阶段，钢材自身矛盾不明显，跟随板块震荡运行。但由于铁水处

于复产周期，在钢材需求未明显好转前，供需矛盾并未完全解决，因此炉料利好对钢价支撑

逐渐弱化。不过从当前时间点看，钢材需求有季节性好转预期，短期价格下方空间有限。从

中期角度看，建材终端难有实质性改善，制造业和直接出口需求恢复情况则面临不确定性，

矛盾尚未出清难以形成趋势上行。后续关注铁水复产进度以及淡旺季交替期间钢材需求变

化。

⻛险因素：政策刺激、需求回暖、炉料供给受限（上行风险）；库存快速累积（下行风险）

 

震荡

铁矿

铁矿：短期压⼒不⼤，价格具有韧性
核⼼逻辑：据钢联数据，铁矿港口成交94.8(+19.8)万吨，青岛港60.8%PB粉680(0)元/吨，

61.5%PB粉684(0)元/吨，卡粉港口最低价831元/吨，折盘面766元/吨。卡粉-61.5%PB价差

147(+1)元/吨，61.5%PB-超特粉价差136(0)元/吨，61.5%PB-巴混价差-54(+3)元/吨。从基

本面来看，发运环比有所减量，天气对节奏扰动明显，到港大幅减少，大矿长协谈判和澳洲

港口罢工存在扰动预期；需求端，铁水环比大幅恢复，河北环保政策解除部分钢厂恢复正常

生产，盈利率仍延续下滑，亏损压力逐渐增大，部分钢厂检修结束后延迟复产。库存方面，

铁矿港口库存环比增加，压港库存环比增加，前期高到港下库存有所累积，随着到港下滑，

累库压力预计减小。基本面短期压力不大，中长期压力仍存，澳洲港口存罢工预期，美伊冲

突预期反复，铁矿盘面价格具有韧性。

展望：尽管铁矿仍然维持宽松预期，但冲发运结束以后供应压力边际转弱，铁水企稳回升，

刚需有支撑，港口仍存罢工扰动，航运费价格高位运行，短期价格预计震荡，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。

⻛险因素：海外矿山供给存在事故等因素扰动，政策端利好，天气因素影响矿石到港节奏（

上行风险）；需求快速走弱，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）。 
 
 

震荡偏弱

废钢：市场表现平淡，价格震荡运⾏
核⼼逻辑：据上海钢联，华东破碎料不含税均价2051（+1）元/吨，华东地区螺废价差

1024（-1）元/吨。供给方面，上周废钢到货量环比持续回升，其中长流程及全流程到货均

有增加，但整体到货量仍略低于去年同期水平；本周南方部分地区在台风、暴雨等极端天气

的影响下，预计到货稍有下降。需求方面，受终端需求疲软及电炉持续亏损影响，各地均有

电炉检修或减少开工时间，其中长流程钢厂日耗环比持续下滑，当前日耗已明显低于去年同

期水平。焦炭三轮提降开启，铁矿价格仍处低位，高炉炼铁成本持续下滑，铁废价差收缩明

显，废钢性价比逐渐降低。库存方面，钢厂废钢库存环比有所增加，同比维持偏高。利润方

面，当前电炉利润较差，各地区谷电利润保持亏损。

展望：在极端天气的扰动下废钢到货或短暂下降，但需求端淡季表现乏善可陈，钢厂利润较

废钢 震荡
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差，日耗整体偏低，库存同比预计维持偏高，不过近期盘面钢材价格止跌企稳，市场情绪有

所好转，预计短期震荡运行。

⻛险因素：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）。

焦炭

焦炭：成本涨价明显，提涨声⾳渐起
核⼼逻辑：期货端，昨日焦炭盘面震荡运行。现货端，钢联数据显示，当前日照港准一干熄

冶金焦出库价1880（ +10）元/吨，09合约港口基差59（ +4）元/吨。供应端，焦炭三轮提降

落地，焦化利润持续承压，因亏损减产的焦企逐渐增多，焦炭供应环比下滑。需求端，因唐

山纪念活动临时检修的高炉已经复产，虽然终端需求淡季依旧偏弱，但焦炭三轮提降落地

后，钢厂利润压力稍有缓解，短期预计高炉铁水产量仍持高位，焦炭刚需支撑仍在。库存

端，下游钢厂采购有所控量，部分焦企库存持续累积。整体来看，焦炭供减需增，基本面边

际好转，叠加成本端近期涨价明显，现货提涨声音渐起。

展望：成本端焦煤现货支撑坚挺，叠加骨架煤资源依旧紧缺，预计焦炭三轮提降后暂稳，且

焦企因亏损减产增多后，铁水刚需回升，使得焦炭基本面有望边际好转，短期盘面预计跟随

成本端震荡偏强运行。

⻛险因素：成本坍塌，焦炭产量超预期回升（下行风险）；焦化环保限产趋严，铁水产量保

持高位（上行风险）。

震荡偏强

焦煤

焦煤：现货涨势较好，盘⾯反弹稍弱
核⼼逻辑：期货端，昨日焦煤盘面震荡运行。现货端，钢联数据显示，当前介休中硫主焦煤

1730（ +30）元/吨，乌不浪口金泉工业园区蒙5精煤1483（ +85）元/吨。供给端，汾渭最新

调研数据显示，8月12日全省停产炼焦煤煤矿（长治、太原、晋中、吕梁、临汾五市）合计

53座，涉及产能5680万吨，停产煤矿数量日环比减少2座，相比5月25日减少66座，停产产能

日环比下降240万吨，相比5月25日下降7770万吨；截至目前，沁源地区实际复产煤矿4座，

合计产能570万吨，区域内一矿一策有序推进复产，其余煤矿仍在检查验收阶段。进口端，

周末海关短暂扰动结束，三大主要进口口岸蒙煤通关车数重回高位，但下游采购需求较好，

口岸蒙煤库存略有去化；经过前期的集中到港后，海运煤到港量环比下滑，港口库存高位去

化。需求端，焦炭产量环比减少，但下游采购情绪稍有修复，煤矿库存压力较小，下游各环

节库存持续去化。总的来说，山西煤矿复产仍在逐渐推进，但在安全生产的前提下整体进度

偏慢，即便考虑蒙煤、澳煤的进口补充，供应短期仍旧维持低位，表外社会库存在经历两个

多月的持续去化后当前货源偏紧，表内库存加速去化，现货价格涨势延续。

展望：现实端焦煤供应仍旧偏紧，基本面健康，现货价格坚挺，叠加铁水环比增产，市场情

绪好转，盘面估值持续深度贴水现货之下，短期盘面估值有望持续向上修复。

⻛险因素：进口超预期增长，煤矿超预期复产（下行风险）；煤矿安监趋严，地缘冲突加

剧（上行风险）。

震荡偏强

玻璃：点⽕预期仍存，盘⾯价格⾛弱
核⼼逻辑：华北主流大板价格980元/吨（0)，华中980元/吨（0），全国均价1074元/吨（0

）。供应端，现货价格低位运行，玻璃厂家较大面积亏损，各地现货价格涨跌互现；长期来

看日熔应该呈现下行趋势，但从当前产线计划表来看，复产点火产线仍旧多于冷修产线，有

延迟点火产线预计近期复产，供应压力仍存。需求端，需求表现仍偏稳，下游刚需采购为

主，上游小幅去库，台风降雨影响玻璃产销。当前中游压力明显缓解，中游库存大量去化后

存在潜在正反馈风险，但补库幅度与宏观利多高度相关，若仅产业驱动补库或有限。当前表

需基本等同于刚需，湖北沙河地区库存压力仍较大，市场情绪偏弱，盘面仍受压制。

展望：震荡。供需基本面来看短期没有驱动，估值临近底部后有一定反弹动力，但实际基本

玻璃 震荡
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面来看仍有压力，价格反弹后推迟点火产线预计复产，供应增加后或重新回到库存累积价格

下行的趋势中，短期预计震荡运行。

⻛险因素：终端需求⼤幅回落（下⾏⻛险）；产能退出超预期（上⾏⻛险） 

 

纯碱

纯碱：短期检修⽀撑有限，盘⾯价格有所⾛弱
核⼼逻辑：重质纯碱沙河送到价格1002元/吨（-9）。供应端，部分企业检修，日产下降明

显，供应压力边际缓解，市场预期大厂检修减量，实际影响可能有限，检修恢复后预计供应

仍有压力，关注8月检修情况。需求端，浮法和光伏玻璃均面临亏损，日熔有下行预期，出

口持续性仍待观察，整体需求暂无较大亮点。从纯碱供需基本面来看压力明显，库存环比继

续累积，但行业利润收窄可能带来供应端不确定性。中长期来看供应仍有低成本投产，供需

过剩仍有加剧趋势，价格需要持续下行压制产量。价格跌至低位后近期悲观情绪有所修复，

但价格上面仍面临基本面压力。

展望：震荡。供需过剩仍未改变，价格持续承压；估值低位，供应端不确定性抬升，8月仍

有检修预期，减量后压力略有缓解，纯碱短期可能维持震荡。

⻛险因素：浮法集中冷修（下⾏⻛险）；检修超预期（上⾏⻛险）

震荡

锰硅

锰硅：库存有待消化，上⾏阻⼒仍存
核⼼逻辑：周初煤焦价格强势拉涨，黑色板块交易氛围偏暖，昨日锰硅11合约期价延续强

势。现货方面，市场信心有所修复，厂家挺价情绪浓厚，但整体交投氛围仍偏谨慎，钢联数

据显示目前内蒙古6517出厂价5680（+50）元/吨，天津港Mn45.0%澳块报价37.7（0）元/吨

度。成本方面，盘面回暖锰矿市场低价货源减少，但下游采购需求并未出现明显放量，叠加

港口库存居高不下，矿价缺乏向上修复驱动。需求方面，淡季钢价走弱，钢厂利润降至低

位，钢材产量难有大幅增长，需求端对锰硅价格的支撑力度不足。供应方面，丰水期云南

厂家产量升至高位，但其余产区在库存及成本压力下，厂家检修范围扩大，锰硅整体产

量降至低位。库存方面，上游供应压力缓解，市场供需格局逐渐改善，但目前整体库存

仍居高位。

展望：锰矿价格易跌难涨，拖累锰硅成本端的支撑，虽然厂家控产幅度较大，但市场库

存压力的缓解仍需时日，高库存仍将压制盘面的上方空间，预计主力合约期价跟随成本

波动为主，当前盘面偏高估值存在回调风险，关注锰矿价格的下调节奏以及锰硅厂家的

开工变化。

⻛险因素：厂家综合成本下降，钢材产量大幅下滑（下行风险）；外矿山报价上调，厂家

减产幅度超出预期（上行风险）。

震荡偏弱

硅铁：供需⾛向宽松，估值⾼位难续
核⼼逻辑：周初黑链品种价格整体走强，板块交易氛围偏暖，昨日硅铁11合约期价延续偏强

走势。现货方面，厂家库存压力不大，低价出货意愿偏弱，钢联数据显示目前宁夏72硅铁出

厂价5550（0）元/吨，府谷99.9%镁锭价格15900（0）元/吨。成本端，7月结算电价小幅上

调，叠加兰炭价格略有上涨，硅铁综合成本有所抬升。需求端，淡季钢价走弱，钢厂利润降

至低位，钢材产量难有明显增长，炼钢需求对硅铁价格的支撑力度有限；金属镁方面，成本

支撑下镁厂报价坚挺，但下游询盘表现清淡，镁锭价格僵持维稳，淡季镁锭产量降至年内低

位，对75铁的需求有所下滑。供给端，成本压力下甘肃厂家集中停产，但其余产区厂家成

本压力尚可，减产驱动较为有限，近期硅铁产量小幅下滑，但整体仍处偏高水平。库存

端，当前市场库存压力不大，但硅铁供需关系趋向宽松，低库存状态维持的难度较大。

展望：行业开工仍处高位，硅铁供需关系趋向宽松，中期来看市场货源紧张状态难以维

持，当前11合约估值偏高，下方支撑力度存疑，厂家卖保驱动转强的环境下，盘面有望

硅铁 震荡偏弱
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回落至综合成本附近，关注硅铁成本端的调整，以及主产区开工水平的变化。

⻛险因素：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

平大幅回落，厂家综合成本超预期上涨（上行风险）。
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图表 1：⿊⾊建材品种现货及盘⾯指标⽇度监测

资料来源：Mysteel 中信期货研究所

基差（元/吨）
品种 现货

01合约 05合约 09/10合约

上海 57 21 90
螺纹

北京 7 -29 40

上海 4 -13 21
热轧

天津 -66 -83 -49

卡粉 60 72 45

纽曼粉 15 27 0

巴混 49 61 34

PB粉(61.5%) 16 27 1

新PB粉(60.8%) 35 46 20

麦克粉 27 39 12

罗伊山粉 31 43 16

金布巴粉 63 74 48

超特粉 37 49 22

混合粉 48 60 33

IOC6 32 43 17

卡拉拉精粉 127 133 116

KUMBA 3 14 -12

唐山铁精粉 171 182 156

铁矿

鞍山铁精粉 117 128 102

山西煤 254 286 393
焦煤

蒙煤 88 120 227

日照港 8 0 59
焦炭

吕梁 -152 -160 -101

硅铁 宁夏 10 32 -154

硅锰 内蒙 142 80 194

华北 31 -46 102

华中 31 -46 102玻璃

全国 125 48 196

纯碱 沙河 -39 -91 15

盘面利润（元/吨）
品种

01合约 05合约 09/10合约

螺纹 -19 31 -52

热卷 24 56 8

焦炭 -186 -134 -50
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一、基差季节性图表

（一）钢材基差

（二）铁矿基差

（三）焦煤、焦炭基差

中信期货研究|黑色建材策略日报

6



（四）硅铁、硅锰基差

中信期货研究|黑色建材策略日报

7



中信期货研究|黑色建材策略日报

8



（五）玻璃、纯碱基差
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二、利润季节性图表
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三、钢材日度成交
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综合指数

特⾊指数

板块指数

 
更多咨询请扫码

中信商品指数二维码

中信期货商品指数 2026-08-12

商品指数 商品20指数 工业品指数

  

2381.82

+0.32%

2671.71

+0.33%

2394.27

+0.52%

PPI 商品指数 1467.32 +0.37%

钢铁产业链指数

2026-08-12

1936.47

+0.71%

近6月走势图 历史涨跌幅

今日涨跌幅 +0.71%

近5日涨跌幅 +2.31%

近1月涨跌幅 -1.51%

年初至今涨跌幅 -1.32%
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