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美国降息落地，巩固板块⽀撑

据调研了解当前唐⼭、内蒙限产执⾏对⿊⾊板块品种供需结构影响暂
未体现，但同时美国降息利好仍在，使得盘⾯在昨⽇经历了⼀轮先抑
后扬⾛势后，基本继续维持在周内的⾼位⽔平。本次美国降息虽然符
合预期，但为年内⾸次，为四季度国内重磅会议召开进⽽释放利好埋
下伏笔，⿊⾊建材板块预计保持震荡上⾏节奏。

据调研了解当前唐山、内蒙限产执行对黑色板块品种供需结构影响暂

未体现，但同时美国降息利好仍在，使得盘面在昨日经历了一轮先抑

后扬走势后，基本继续维持在周内的高位水平。本次美国降息虽然符

合预期，但为年内首次，为四季度国内重磅会议召开进而释放利好埋

下伏笔，黑色建材板块预计保持震荡上行节奏。

1、铁元素方面，铁矿基本面偏健康，周内唐山限产消息暂未兑现，

样本数据显示铁水产量保持恢复，符合我们认为限产影响有限的判

断，厂内库存偏低，中下旬有节前补库的预期，但螺纹旺季需求有待

进一步验证，限制铁矿上方空间，预计短期价格震荡。废钢基本面矛

盾不突出，跟随成品材运行，预计短期价格维持震荡走势。

2、碳元素方面，临近国庆焦企已开启原料补库，煤价企稳反弹下成

本支撑较为坚挺，此外，钢联消息称唐山地区焦钢企业仍有限产可

能，同时市场“反内卷”余温仍存，宏观环境偏暖，价格预计短期保

持震荡。虽然近期煤炭生产核查趋严，但实际导致供给变化有限，同

时中下游国庆节前补库开启，叠加市场宏观情绪较好，预计短期价格

震荡偏强。

3、合金方面，旺季预期支撑锰硅盘面价格，但后市市场供需预期较

为悲观、中长期来看锰硅价格中枢仍存下行空间。旺季硅铁盘面下跌

空间或较为有限，但后市硅铁供需关系趋向宽松、中长期来看价格仍

存下行压力。

4、玻璃现实需求偏弱，但旺季以及政策预期存在，中游去库后可能

仍有一波震荡反复。中长期来看仍旧需要市场化去产能，若价格重回

基本面交易，则预计震荡下行。纯碱供给过剩格局没有改变，盘面下

行后期现成交小幅放量，预计后续宽幅震荡运行。长期来看价格中枢

仍将下行，推动产能去化。

整体而言，围绕“反内卷”展开的市场情绪仍有扰动，随着美国降息
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落地，同样开启了接下来国内重磅会议释放利好的预期，继续助推板

块品种价格。同时从基本面来看，至月底前的补库逻辑对于炉料端的

支撑明显，进而成本端支撑钢价价格，因此，板块内虽然有分化，但

板块整体的支撑依然强劲。

⻛险因素：旺季⾏业需求表现超预期，“反内卷”等国内政策以及海
外降息等继续提振市场情绪，天⽓、事故以及政策、地缘冲突等因素
使得炉料供给受限（上⾏⻛险）；关税政策等因素再度利空板块需
求，钢铁供给侧相关政策落地导致钢企实质减产进⽽对于炉料乃⾄整
体⿊⾊板块扰动（下⾏⻛险）

中线展望：震荡偏强
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品种 观点 中期展望

钢材

钢材：宏观环境偏暖，现实压⼒尚存
核⼼逻辑：钢材现货市场成交整体一般偏弱，低价成交尚可，昨日杭州螺纹3200（-10）元/

吨，上海热卷3400（-10）元/吨，建筑用钢成交量110540（-7098）吨，热轧板卷成交量

36645（-2435）吨。高炉利润及电炉利润持续收缩，钢厂增产意愿有限，螺纹产量处于同期

偏低水平。旺季需求恢复尚不及预期，建材及热卷表需有环比转弱迹象。近期杭州螺纹库存

虽高位回落，但其库存压力依旧存在。钢材整体库存继续增加，基本面矛盾仍在积累。

展望：钢材库存处于中性偏高水平，基本面矛盾仍在积累，其中螺纹基本面弱于热卷基本

面，旺季需求恢复尚不及预期。钢联消息称，唐山地区再传环保限产消息，烧结、高炉、焦

化均有减排措施，成本支撑转弱。但反内卷余温仍存，美联储降息渐近，宏观环境偏暖，盘

面价格仍有一定支撑，但预计螺纹表现仍将弱于热卷表现，建议关注多卷空螺策略。

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

 
说明：展望部分的观点请参考报告尾⻚的评级标准说明

震荡

铁矿

铁矿：铁⽔产量微增，价格震荡运⾏
 
核⼼逻辑：港口成交126.5(-12.9)万吨。掉期主力105.96(-0.21)美元/吨，PB粉795(0)元/

吨，巴混819(+2)元/吨，折盘面843元/吨。巴混09基差80元/吨，01基差39元/吨，05基差

61元/吨。卡粉-PB价差123(+3)元/吨，PB-超特粉价差83(-3)元/吨，PB-巴混价差-24(-2)

元/吨。昨日现货市场报价涨跌0-6元/吨，港口成交减少。从基本面来看，海外矿山发运恢

复正常，45港到港量环比减少，整体供应平稳；需求端小样本铁水产量微增，进口矿日耗维

持高位，短期需求有支撑。库存方面，最新铁矿石港口库存和压港库存下降，厂内小幅补

库，总库存持稳，整体库存水平中性。

展望：铁矿需求恢复至高位，厂内库存偏低，中下旬有节前补库的预期，基本面健康，但螺

纹旺季需求有待进一步验证，限制铁矿上方空间，预计短期价格震荡。

 
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）；旺季需求恢复不及预期，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）。

 
说明：展望部分的观点请参考报告尾⻚的评级标准说明

震荡

废钢

废钢：电炉⽇耗下降，现货价格持稳
核⼼逻辑：华东破碎料不含税均价2181（+0）元/吨，华东地区螺废价差973（-11）元/吨。

废钢供给方面，昨日钢厂到货量环比小幅下降。需求方面，电炉持续小幅亏损，停产企业增

加，废钢日耗下降；高炉方面，铁水产量回升，长流程废钢日耗亦回升，长短流程废钢总日

耗小幅增加。库存方面，供减需增，厂库小幅下降，库存可用天数处于较低水平。

展望：废钢基本面矛盾不突出，预计短期价格跟随成材。

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）

说明：展望部分的观点请参考报告尾⻚的评级标准说明

震荡

焦炭：成本⽀撑偏强，盘⾯⾼位震荡
核⼼逻辑：期货端，昨日焦炭盘面跟随焦煤保持高位震荡；现货端，日照港准一报价

焦炭 震荡
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1480元/吨（+ 0），01合约港口基差-79.5元/吨（ +0.5）。供应端，二轮提降落地，焦企利

润承压，但山西等主产地当前焦化仍有利润，焦企开工积极性尚可，焦炭产量基本稳定。需

求端，进入旺季，钢厂利润尚可，生产保持高位，小样本铁水产量微增，刚需支撑偏强；钢

厂整体库存水平尚可，高铁水下对原料多保持按需采购，整体到货顺畅。综合来看，近期盘

面上涨带动现货情绪回暖，成本端煤价逐渐企稳反弹，市场继续提降预期转弱。

展望：临近国庆焦企已开启原料补库，煤价企稳反弹下成本支撑较为坚挺；此外，钢联消息

称唐山地区焦钢企业仍有限产可能，同时市场“反内卷”余温仍存，宏观环境偏暖，价格预

计短期保持震荡，后续需关注旺季铁水产量、下游钢厂补库及唐山限产情况。

⻛险因素：成本坍塌，焦炭产量大幅提升（下行风险）；煤矿安监趋严，铁水产量保持高

位（上行风险）。

说明：展望部分的观点请参考报告尾⻚的评级标准说明

焦煤

焦煤：现货煤价反弹，供应略有回升
核⼼逻辑：期货端，内蒙地区煤矿超产核查情况落地，但钢联调研唐山地区焦钢企业有限产

可能，盘面高位震荡；现货端，介休中硫主焦煤1210元/吨（+ 0），乌不浪口金泉工业园区

蒙5精煤1150元/吨（+ 0）。供给端，因阅兵停限产的煤矿目前已基本恢复，少数煤矿因事

故及安全因素有新增停产情况，内蒙区域受查超影响新增肥煤停产产能约150万吨，其他煤

矿基本维持前期生产节奏，本周钢联调研样本煤矿焦煤产量环比略增。进口端，甘其毛都蒙

煤正常通关，近日仍持1300车以上。需求端，焦炭产量保持高位，但焦炭二轮提降落地，下

游钢焦企业对高价资源采购仍较为谨慎，多维持按需采购；但近期盘面反弹提振市场信心，

国庆节前下游焦企补库需求有所释放，带动焦煤成交氛围改善，煤矿签单好转，部分煤种现

货价格反弹，整体库存压力暂不凸显。

展望：当前查超产下煤矿生产继续上行高度有限，同时中下游国庆节前补库开启，叠加市场

宏观情绪较好，预计短期价格震荡偏强。

⻛险因素：进口超预期增长，焦煤产量回升（下行风险）；煤矿安监趋严，铁水产量保持高

位（上行风险）。

说明：展望部分的观点请参考报告尾⻚的评级标准说明

震荡偏强

玻璃

玻璃：湖北现货上涨，库存预期去化
 

核⼼逻辑：华北主流大板价格 1150元/吨（0)，华中1130元/吨（+20），全国均价1164元/

吨（0）。国内再提统一大市场以及扩大内需会议，宏观情绪明显回暖，宏观中性偏强。需

求端，淡季需求下行，深加工订单环比略微上行，原片库存天数环比下行，中下游有一定补

库能力。近期临近传统旺季，部分上游厂家以涨促稳，下游提货，整体产销维稳。供应端，

9月仍有产线待点火，同时市场担忧沙河地区煤改气或导致部分产线停产，供应不确定性增

加。基本面仍旧偏弱，旺季需求成色等待检验，现货价格易涨难跌，盘面估值中性偏高。

 

展望：现实需求偏弱，但旺季以及政策预期存在，中游去库后可能仍有一波震荡反复。中长

期来看仍旧需要市场化去产能，价格重回基本面交易的话预计震荡下行。

 

⻛险因素：终端需求大幅回落（下行风险）；产能退出超预期（上行风险） 

 
说明：展望部分的观点请参考报告尾⻚的评级标准说明

震荡

纯碱：中游累库明显，上游预期去库
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核⼼逻辑：重质纯碱沙河送到价格1230元/吨（-）。国内再提统一大市场以及扩大内需会

议，宏观情绪明显回暖，宏观中性偏强。供应端产能没有出清，长期压制仍然存在，短期阿

拉善并线影响产量，预计后续产能产量都将提升。需求端，重碱预计维持刚需采购，仍有点

火产线未出玻璃，浮法日熔预期稳定，光伏玻璃日熔见底回升，重碱需求稳中有升。轻碱端

下游采购走平，但下游整体补库情绪较弱，对高价较为抵制。情绪干扰盘面，随着发运问题

缓解，中游库存累积，产业短期矛盾有限，盘面更多跟随宏观叙事，预计震荡运行。

展望：供给过剩格局没有改变，盘面下行后期现成交小幅放量，预计后续宽幅震荡运行。长

期来看价格中枢仍将下行，推动产能去化。

 

⻛险因素：浮法集中冷修（下行风险）；检修超预期（上行风险）

 

说明：展望部分的观点请参考报告尾⻚的评级标准说明

锰硅

锰硅：旺季期价⾛强，观望钢招定价
核⼼逻辑：旺季预期仍存，昨日锰硅期价震荡走强。现货方面，河钢9月锰硅首轮询盘价

5800元/吨，最终定价仍未落地，市场观望情绪较浓，现货报价持稳运行，目前内蒙古

6517出厂价5730元/吨（0），天津港Mn45.0%澳块报价40元/吨度（0）。成本端，下游节前

备货预期仍存，港口矿商报价坚挺；化工焦价格跟随焦炭二轮提降的落地、下调50元/吨左

右。需求方面，目前钢厂利润情况尚可，旺季来临成材产量水平趋于抬升。供应方面，

锰硅产量处于年内高位，市场供应压力逐渐积累，后市去库难度趋增。

展望：旺季预期支撑盘面价格，但后市市场供需预期较为悲观、中长期来看锰硅价格中枢仍

存下行空间，关注原料成本的下调幅度。

⻛险因素：锰矿价格走弱、钢厂超预期减产（下行风险）；锰矿发运大幅减量、锰硅厂家

自发控产（上行风险）。

 
说明：展望部分的观点请参考报告尾⻚的评级标准说明

震荡

硅铁

硅铁：旺季预期仍存，盘⾯⾛势偏强
核⼼逻辑：旺季期间下游需求预期偏暖，昨日硅铁盘面偏强运行。现货方面，市场情绪相对

一般，现货报价小幅松动，目前宁夏72硅铁出厂价5350元/吨（-50），府谷99.9%镁锭

16750元/吨（+100）。成本端，本周兰炭价格上调10-20元/吨左右，硅铁成本支撑力度增

强。供给端，硅铁产量水平仍处高位，市场供应压力逐渐增加。需求端，钢厂利润情况尚

可，旺季成材产量趋于增加；金属镁方面，原料价格上涨，厂家挺价情绪增加，但高价

成交有限，旺季市场活跃度仍待改善，预计镁锭价格涨幅有限。

展望：旺季盘面下跌空间或较为有限，但后市硅铁供需关系趋向宽松、中长期来看价格仍存

下行压力，关注主产区用电成本的调整情况。

⻛险因素：厂家用电成本下降、钢材产量超预期下滑（下行风险）；硅铁厂家自发控产、

主产区用电成本增加（上行风险）。

 
说明：展望部分的观点请参考报告尾⻚的评级标准说明

震荡
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图表 1：日报表格

资料来源： Mysteel 中信期货研究所

基差
品种 现货

01 05 09/10

上海 92 23 186
螺纹

北京 22 -47 116

上海 30 21 -4
热轧

天津 -50 -59 -84

卡粉 61 83 102

纽曼粉 23 45 64

巴混 39 61 80

PB粉 39 61 80

麦克粉 41 63 82

罗伊山粉 36 58 77

金布巴粉 82 104 123

超特粉 116 138 157

混合粉 94 116 135

IOC6 73 95 114

卡拉拉精粉 142 164 183

KUMBA 29 51 70

唐山铁精粉 122 144 163

铁矿

鞍山铁精粉 55 77 96

山西煤 -23 -103 -157
焦煤

蒙煤 12 -68 -122

日照港 -143 -272 -309
焦炭

吕梁 -132 -221 -87

硅铁 宁夏 -92 -196 -270

硅锰 内蒙 40 6 -24

华北 -84 -192 -243

华中 -104 -212 -263玻璃

全国 -70 -178 -229

纯碱 沙河 -95 -179 -213

盘面利润
品种

01 05 09/10

螺纹 37 79 -70

热卷 89 72 110

焦炭 70 91 55
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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

5



（四）硅铁、硅锰基差
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（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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图表 40：投资标准评级

资料来源：中信期货研究所

评级标准 说明

偏强 预期涨幅大于2个标准差

震荡偏强 预期涨幅1-2个标准差

震荡 预期涨跌幅在正负一个标准差以内

震荡偏弱 预期跌幅1-2个标准差

偏弱 预期跌幅大于2个标准差

时间周期 未来2-12周

标准差 1倍标准差=500个交易日滚动标准差/当前价
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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 2025-09-17

商品指数 商品20指数 工业品指数

  

2245.98

-0.33%

2515.59

-0.45%

2270.66

+0.04%

PPI 商品指数 1329.73 -0.14%

钢铁产业链指数

2025-09-17

2055.56

-0.01%

近6月走势图 历史涨跌幅

今日涨跌幅 -0.01%

近5日涨跌幅 +2.93%

近1月涨跌幅 +1.93%

年初至今涨跌幅 -2.50%

中信期货研究|黑色建材策略日报

13
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