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黑色板块：基本面支撑转弱，价格高位回落

本周宏观与产业支撑均转弱，高估值下黑色系价格回落。宏观层面，新美联储主席就任，受缩表预期影响资金避险意愿增强，风险资产下跌。产业层

面，钢坯及成品材出口放缓，国内资源投放量增加，在需求未有明显改善的背景下供需趋于宽松，钢材上行驱动弱化。铁矿发运恢复，港口累库压力

回归。煤焦则受保供预期，基本面变化有限。总体而言，黑色系短期受基本面转弱影响有进一步下行空间。但中长期角度而言，在中美关系好转预期、

通胀以及厄尔尼诺等因素综合影响下，下行空间或较为有限。

钢材：假期之后螺纹钢基本面延续改善，但需求面临转弱预期，价格上涨之后下游接受意愿转弱，中美会晤结束，市场情绪见顶回落，价格高位承压。

热卷供减需增，库存再度去化，基本面延续改善，但价格上涨之后下游观望情绪增加，出口接单存在阶段性走弱预期，价格高位回落。钢材基本面矛

盾并不突出，但表需难有超预期表现，高价使得下游接货意愿降低，情绪降温后价格面临向下调整压力。

铁矿：随着供应逐渐恢复，铁水难有大幅增加空间，供需压力边际增加，铁矿累库压力或将回归。美伊冲突前景预期反复，市场仍担心燃料短缺形成

供应扰动，从澳洲披露数据来看短期缺柴油风险不大，中美会面和美联储换届等事件交易告一段落，关注铁矿累库压力回归后的逢高做空机会。

煤焦：国内供应保持合理高度，蒙煤通关仍维持高位，外部供应压力不减。下游焦化高开工之下刚需有支撑，焦煤基本面健康态势有望延续，预计价

格震荡运行。焦炭预计短期供需均持高位，基本面矛盾有限，现货三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：锰硅库存高企状态恐将延续，盘面低估值向上修复驱动不足。但6-7月到港成本偏高或将在一定程度上对锰矿价格形成支撑，短期预计锰硅价

格承压低位运行为主。硅铁市场供需关系逐渐转向宽松，叠加厂家综合成本不高，上方压力趋于增加。期价下行驱动的转强需待市场库存的进一步积

累，短期预计硅铁盘面震荡运行为主。

风险因素：海外冲突局势升级、能源价格表现偏强、政策超预期、需求表现超预期（上行风险）；库存矛盾激化、炉料供应放量（下行风险）
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中信期货商品指数

黑色系短期受基本面转弱影响有进一步下行空间。但中长期角度而言，在中美关系好转预期、通胀以及厄尔尼诺等因素综合影响下，下行空间或较为

有限。

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
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1、螺纹：需求面临转弱压力，价格表现承压

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242.52（+44.71）万吨。全国建材成交日均98331（-28166.33）吨。

2、供给：钢联数据显示，螺纹钢产量201.4（+4.75）万吨，其中长流程产量169.93（+0.93）万吨；短流程产量

31.47（+3.82）万吨。

3、库存：钢联数据显示，总库存685.94（-41.12）万吨；社会库存518.4（-28.82）万吨；钢厂库存167.54（-12.3）万吨。

4、基差：据钢联数据测算，10合约螺纹基差48（+31）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）3002（+5）元/吨，即时利润-64（-5）元/吨，10合约盘面利润48（-13）

元/吨。华东三线螺纹谷电利润6（-23）元/吨，平电利润-142（-23）元/吨，峰电利润-354（-23）元/吨。

6、主要逻辑：钢厂盈利率处于历史同期偏高水平，钢厂利润居于高位，伴随产线复产以及生产效率提高，螺纹钢产量小幅

增加，其中短流程产量增加明显。假期影响弱化后，下游补库陆续恢复，螺纹钢表需回升明显。假期之后螺纹钢供需均有小

幅回升，其中表需回暖更为明显，螺纹钢去库速度较好，其中钢厂库存处于偏低水平。整体而言，假期之后螺纹钢基本面延

续改善，但需求面临转弱预期，价格上涨之后下游接受意愿转弱，中美会晤结束，市场情绪见顶回落，价格高位承压。

展望：震荡。目前钢厂盈利率已回升至同比偏高水平，电炉利润亦处于相对偏高水平，供给难以下降。后期随着南方降雨增

加，需求或受拖累，需求端存在见顶预期，库存去化节奏或将放缓。短期矛盾并不明显，但需求面临回落压力，情绪转弱后

预计盘面价格有向下调整压力，关注供给回升情况。

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：节后表需回暖，库存再度去化

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307.5（+10.4）万吨；冷卷表需91.2（ +4.8）万吨；中厚板表需173.6（-0.8）万

吨；板材表需481.1（+9.7）万吨。

2、库存：钢联数据显示，热卷总库存407.2（ -10.7）万吨；冷卷总库存170.6（ -3）万吨；中厚板总库存192.8（ -

2.5）万吨；板材总库存770.6（ -16.2）万吨。

3、利润：据钢联数据测算，热卷综合利润-28（ -25）元/吨；10合约热卷盘面利润92（-9）元/吨。

4、供给：钢联数据显示，热卷产量296.9（-3.7）万吨；冷卷产量88.1（-0.2）万吨；中厚板产量171.1（+0.4）万吨；

板材产量468（-3.3）万吨。

5、基差期差：据钢联数据测算，10合约基差24（+7）元/吨。10-01价差-12（-5）元/吨。10合约卷螺价差214（+4）元

/吨。冷热价差350（+ 30）元/吨。

6、主要逻辑：铁水产量环比微增，供应回升持续受限，钢厂新增检修及复产情况有限，受生产节奏波动影响，热卷产

量小幅下降。假期影响结束后，下游补库有所恢复，热卷表需大幅回升。本周热卷供减需增，库存再度去化，且去库速

度尚可，钢厂端库存压力并不明显。热卷基本面延续改善，但价格上涨之后下游观望情绪增加，出口接单存在阶段性走

弱预期，价格高位回落。

展望：震荡。短期需求仍有韧性，供给回升节奏仍旧偏慢，低供给背景下库存或仍可去化，基本面矛盾并不突出。但热

卷表需难有超预期表现，高价使得下游接货意愿降低，情绪降温后价格面临向下调整压力。

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：供应短期仍存扰动，市场情绪有所走弱

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2859（-489）万吨，本期国内矿石到港2288（-207）万吨，巴西发运受降雨

和港口检修影响明显，拖累全球发运环比大幅减量，到港量环比走弱，短期节奏仍有扰动，二季度海外矿山有季节性冲量预

期，后期预计环比回升，供应压力有所增加，据船视宝报道，巴西港口装卸工人工会（Estiva）及临时工工会联合宣布将于

5月20日发起全国性12小时罢工，关注事件对供应端的冲击。

2、需求：据钢联数据，本周日均铁水产量239.33（+0.42）万吨；247家钢厂高炉开工率83.52（+0.26）%；高炉炼铁产能利

用率89.72（+0.16）%；钢厂盈利率64.07（+3.9）%。铁水小幅增加，钢厂盈利率继续增加，创年内新高，铁矿刚需有支撑，

终端需求逐渐走入淡季，关注需求支撑力度。

3、库存：据钢联数据，本周45港进口铁矿库存16502（-25）万吨，日均疏港量322.9（+12.9）万吨。在港船舶数106（+8）

艘。铁矿港口库存小幅下降，压港库存增加，钢厂库存基本持稳，后期预计随着供应逐渐恢复，铁水难有大幅增加空间，供

需压力边际增加，铁矿累库压力或将回归。

4、基差：据钢联数据计算，09合约基差-6.8（-8.4）元/吨；

5、主要逻辑：发运端仍存扰动，仍有季节性回升预期，关注巴西港口罢工事件影响；刚需仍有支撑，铁水表现偏稳，盈利

率继续增加，节后终端需求逐渐走出旺季，关注需求支撑力度。随着供应逐渐恢复，铁水难有大幅增加空间，供需压力边际

增加，铁矿累库压力或将回归。美伊冲突前景预期反复，市场仍担心燃料短缺形成供应扰动，从澳洲披露数据来看短期缺柴

油风险不大，中美会面和美联储换届等事件交易告一段落，关注铁矿累库压力回归后的逢高做空机会。

展望：震荡偏弱。美伊冲突仍存在反复的风险，预计随着发运到港逐渐恢复，铁矿累库压力将回归，近期宏观事件交易暂告

一段落，市场情绪有所走弱，铁矿预计表现震荡偏弱，关注重新累库后逢高做空的机会，注意市场波动风险。

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：三轮提涨落地，焦钢利润可观

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239.33（ +0.42）万吨，高炉开工率83.52（ +0.26）%，247家钢厂焦炭库

存可用天数12.62（ +0.1）天。

2、供给：钢联数据显示，全样本焦化厂产能利用率76.06（ -0.09%）%，焦化厂日均产量65.49（ -0.08）万吨，247家钢厂

日均焦炭产量47.74（ +0.09）万吨，焦炭日均总产量113.23（ +0.01）万吨。

3、库存：钢联数据显示，焦炭总库存1000.7（ -4.7）万吨，全样本焦化厂库存81.48（ +1.48）万吨，主要港口库存231.8

（ -8.1）万吨，247家钢厂库存687.44（ +1.95）万吨。

4、利润：钢联数据显示，Mysteel吨焦利润82（ +24）元/吨。

5、基差期差：钢联数据显示，09合约港口准一基差3（ +76）元/吨。焦炭9-1月差-97（ -0.5）元/吨。

6、主要逻辑：供应端，焦炭第三轮提涨落地后，焦化利润再创年内新高，焦企开工积极性较强，供应环比持续增加。需求

端，钢材价格上涨使得钢厂利润较可观，钢厂高炉铁水产量维持高位，短期或有检修扰动，但总体看焦炭刚需支撑偏强。库

存端，焦企发货仍较积极，而下游钢厂刚需支撑下库存仍持高位，中间环节港口库存也向下游持续转移。整体来看，焦炭市

场供需矛盾有限，本周第三轮提涨落地后现货暂稳运行。

展望：震荡。随着旺季逐渐结束，焦炭供需即将见顶，但焦化及钢厂利润均较好，预计短期供需均持高位，基本面矛盾有限，

现货三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：市场情绪转弱，基本面支撑仍在

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113.23（ +0.01）万吨。焦化厂焦煤库存可用天数12.22（ +0.36）天，钢厂焦煤

库存可用天数12.39（ +0.11）天，焦钢企业焦煤库存可用天数12.28（ +0.27）天。

2、供给：汾渭数据显示，样本煤矿开工率92.14（ 0）%，精煤产量443.67（ +0.01）万吨；钢联数据显示，314家洗煤厂产

能利用率39.27（ +0.91）%，314家洗煤厂精煤日均产量28.45（ +0.29）万吨。

3、库存：汾渭数据显示，样本煤矿原煤库存137.89（ -2.89）万吨，煤矿精煤库存108.1（ +0.61）万吨；钢联数据显示，

314家洗煤厂精煤库存361.03（ +20.99）万吨，全样本焦化厂库存1064.71（ +30.63）万吨，钢厂库存786.84（ +8.39）万

吨，主要港口进口焦煤库存267.68（ +4.37）万吨，总库存2750.51（ +65.91）万吨。

4、利润：汾渭数据显示，焦煤矿平均利润为571（ +15）元/吨。

5、基差期差：钢联数据显示，蒙煤09基差161.47（ +55.12）元/吨。焦煤9-1月差-250（ -32）元/吨。

6、主要逻辑：供给端，本周山西、山东等地部分前期因井下原因等生产受限的煤矿产量稍有恢复，其他地区煤矿基本保持

正常节奏生产，总体供应保持合理高度。进口端，蒙煤通关仍维持高位，外部供应压力不减。需求端，焦炭产量环比增加，

虽然节前已有一波集中补库，但下游焦化高开工之下刚需支撑不减，整体采购力度不减，上游煤矿库存小幅去化。总的来说，

焦煤基本面总体仍较健康，现货价格稳中偏强，盘面则因为煤炭保供预期及05交割压力有所回调。

展望：震荡。国内生产预计保持平稳，蒙煤进口虽持高位，但焦炭刚需支撑不减，焦煤基本面健康态势有望延续，预计价格

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：到货日耗双增，价格维持高位

品种 周观点 中线展望

废钢 震荡

1、价格：据上海钢联，东北2125（0）元/吨；华北2148（0）元/吨；华东2136（+10）元/吨；华南2160（-35）元/吨；西

南2130（0）元/吨；华中2130（+5）元/吨。

2、需求：据富宝资讯，255家钢厂废钢日耗量53.29（+0.41）万吨。

3、供给：据富宝资讯，255家钢厂废钢日均到货量52.59（+3.46）万吨。

4、库存：据富宝资讯，255家钢厂废钢库存544.16（+1.02）万吨。255家钢厂废钢库存可用天数10.2（-0.1）天。

5、价差：据上海钢联，华东废钢-铁水价差60（+42）元/吨，华北废钢-铁水价差32（+8）元/吨。

6、主要逻辑：供给方面，据富宝资讯，本周废钢到货量环比回升，与去年同期基本持平，整体到货高位持稳。需求方面，

短流程钢厂日耗见顶后持续下滑，但仍处于近三年最高水平，预计短期内仍将维持高位；长流程及全流程钢企日耗持续增加，

但同比仍偏低。目前华东铁废价差较高，废钢性价比较好，长流程日耗预计仍有增长空间。库存方面，本周长流程及短流程

钢厂库存环比增加，全流程钢厂库存有所去化，总库存暂稳。利润方面，当前各地废钢报价均维持高位，电炉利润较好，多

地区谷电利润回正。

展望：震荡。废钢到货预计暂稳，而废钢性价比较好之下电炉钢需求支撑偏强，短流程需求虽见顶，但长流程及全流程需求

仍有增长空间，基本面矛盾有限，预计短期跟随成材震荡运行。

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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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：成本支撑偏弱，去库压力不减

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339.3（+56）万吨，产量284.1（+3.9）万吨。

2、库存：据钢联数据，63家样本锰硅合金厂库存371000（-4000）吨。

3、利润：钢联测算北方现货利润-161（-30）元/吨，南方现货利润-419（-52）元/吨。

4、供给：钢联数据显示锰硅企业周度日均产量24837（-575）吨，开工率30.5%（-0.3%）。

5、成本：据钢联数据，内蒙铁合金电价0.415（+0.01）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（-0.8）元 吨度，天津港澳块Mn45.0%报价41.2（-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07合约内蒙古基差-22（+86）元/吨，09-01价差-94（-10）元/吨。

7、主要逻辑：锰矿贸易商进一步让价出货意愿减弱，但锰硅厂家采购维持刚需且压价力度不减，港口矿价偏弱运行，锰硅

成本支撑力度不足。需求方面，淡季开启钢材产量进一步增长的空间收窄，锰硅下游刚需的支撑力度有限。供应方面，本周

个别厂家因资金压力停产，但丰水期临近云南开工趋于抬升，行业自律减产周期结束，锰硅产量仍存低位回升空间。库存方

面，上游高企的库存消化艰难，市场供需关系仍偏宽松。

展望：震荡。需求增量有限叠加产量趋于回升，锰硅库存高企状态恐将延续，盘面低估值向上修复驱动不足。但6-7月到港

成本偏高或将在一定程度上对锰矿价格形成支撑，在成本下探幅度有望收窄的环境下，锰硅期价进一步下行的空间也将较为

有限，短期预计锰硅价格承压低位运行为主。

风险因素：厂家综合成本大幅下调，钢材产量超预期下滑（下行风险）；外矿山报价上调，厂家低开工的持续时间超出预期

（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：供需支撑有限，关注累库情况

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820.3（+65.5）万吨，产量752.1（+0.5）万吨。

2、库存：据钢联数据，60家样本硅铁合金厂库存71190（+4080）吨。

3、利润：钢联测算宁夏现货利润90（+10）元/吨，内蒙古现货利润-111（+30）元/吨。

4、供给：钢联数据显示，独立硅铁企业日均产量15521（-430）吨，开工率28.6%（-1.2%）。

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680（0）元/吨。隆众数据显示陕西兰炭小料

725（0）元/吨。钢联数据显示内蒙铁合金电价0.415（+0.005）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0.395（0）元/千瓦时。

6、基差期差：钢联与郑商所数据显示07合约宁夏基差-272（+46）元/吨，09-01合约价差-80（+4）元/吨。

7、主要逻辑：宁夏、青海4月结算电价下调，内蒙微幅调涨，甘肃小幅上调，整体来看硅铁平均成本略有下滑，关注兰炭价

格的调整情况。需求方面，淡季开启钢材产量进一步增长空间受限，硅铁下游炼钢需求的支撑力度一般；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，厂家检修增加，本周硅铁产量进一步下滑，但整体仍处于偏高水平，结算电

价下调环境下厂家开启新一轮控产驱动不足。库存方面，当前市场库存压力有限，但市场供需关系逐渐由前期的紧平衡向宽

松转变，硅铁低库存状态或难以维持。

展望：震荡。市场供需关系逐渐转向宽松，叠加厂家综合成本不高，硅铁盘面上方压力趋于增加。但目前市场货源仍然偏紧，

厂家低价出货意愿有限，期价下行驱动的转强需待市场库存的进一步积累，短期预计硅铁盘面震荡运行为主。

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：需求面临转弱压

力，价格表现承压
01



上周行情回顾：价格承压回落

钢联数据显示，

杭州螺纹3280（ -20）元/吨；上海热卷3450（ -30）元/吨。

10合约螺纹期价3232（-31）元/吨，10合约热卷期价3446（-27）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：表需回升，成交回落

钢联数据显示，

螺纹周度表观消费242.52（  +44.71）

万吨。

全国建材成交日均98331（ -28166）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。

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

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：铁水产量微增

钢联数据显示，全国247家钢厂日均铁

水产量239.33万吨，环比+0.42万吨。
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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201.4（  +4.75）万吨，其中长流程

产量169.93（  +0.93）万吨；短流程产量31.47（  +3.82）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685.94（-

41.12）万吨；社会库存518.4（  -

28.82）万吨；钢厂库存167.54（  -

12.3）万吨。
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长流程利润：盘面利润下降

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

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）3002（+5）元/吨，

即时利润-64（-10）元/吨，

10合约盘面利润48（-13）元/吨。
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短流程利润：电炉利润回落

据钢联数据测算，华东三线螺纹谷电利润6（ -23）元/吨，平电利润-142（ -23）元/吨，峰电利润-354（ -23）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10-01合约价差

螺纹远期曲线 RB2610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：

    10合约螺纹基差48（+31）元/吨。

跨期价差：

    10-01价差-39（-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。

1、螺纹：需求面临转弱压力，价格表现承压

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242.52（+44.71）万吨。全国建材成交日均98331（-28166.33）吨。

2、供给：钢联数据显示，螺纹钢产量201.4（+4.75）万吨，其中长流程产量169.93（+0.93）万吨；短流程产量

31.47（+3.82）万吨。

3、库存：钢联数据显示，总库存685.94（-41.12）万吨；社会库存518.4（-28.82）万吨；钢厂库存167.54（-12.3）万吨。

4、基差：据钢联数据测算，10合约螺纹基差48（+31）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）3002（+5）元/吨，即时利润-64（-5）元/吨，10合约盘面利润48（-13）

元/吨。华东三线螺纹谷电利润6（-23）元/吨，平电利润-142（-23）元/吨，峰电利润-354（-23）元/吨。

6、主要逻辑：钢厂盈利率处于历史同期偏高水平，钢厂利润居于高位，伴随产线复产以及生产效率提高，螺纹钢产量小幅

增加，其中短流程产量增加明显。假期影响弱化后，下游补库陆续恢复，螺纹钢表需回升明显。假期之后螺纹钢供需均有小

幅回升，其中表需回暖更为明显，螺纹钢去库速度较好，其中钢厂库存处于偏低水平。整体而言，假期之后螺纹钢基本面延

续改善，但需求面临转弱预期，价格上涨之后下游接受意愿转弱，中美会晤结束，市场情绪见顶回落，价格高位承压。

展望：震荡。目前钢厂盈利率已回升至同比偏高水平，电炉利润亦处于相对偏高水平，供给难以下降。后期随着南方降雨增

加，需求或受拖累，需求端存在见顶预期，库存去化节奏或将放缓。短期矛盾并不明显，但需求面临回落压力，情绪转弱后

预计盘面价格有向下调整压力，关注供给回升情况。

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：节后表需回暖，库

存再度去化
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307.5（  +10.4）万吨；

冷卷表观消费91.2（ +4.8）万吨；

中厚板表观消费173.6（ -0.8）万吨；

板材表观消费481.1（  +9.7）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）：508(-2)美元/吨；FOB价（日本）：570(+10)美元/吨；FOB价（印度）：500(-5)美元/吨；FOB价（土耳其）：645(0)美元/吨；FOB

价（独联体）：540(+15)美元/吨；FOB价（南美洲）：625(0)美元/吨。

FOB价差（日本-中国）：62(+12)美元/吨；FOB价差（印度-中国）：-8(-3)美元/吨；FOB价差（土耳其-中国）：137(+2)美元/吨；FOB价差（南美-

中国）：117(+2)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：库存下降

钢联数据显示，

热卷总库存407.2（   -10.7）万吨；

冷卷总库存170.6（ -3）万吨；

中厚板总库存192.8（  -2.5）万吨；

板材总库存770.6（   -16.2）万吨。
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热卷利润：盘面利润下降

据钢联数据测算，热卷综合利润-28（ -25）元/吨；10合约热卷盘面利润92（-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

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296.9（   -3.7）万吨；

冷卷产量88.1（  -0.2）万吨；

中厚板产量171.1（   +0.4）万吨；

板材产量468（   -3.3）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：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

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，

10合约基差24（+7）元/吨。

10-01价差-12（-5）元/吨。

10合约卷螺价差214（+4）元/吨。

冷热价差350（+ 30）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：节后表需回暖，库存再度去化

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307.5（+10.4）万吨；冷卷表需91.2（ +4.8）万吨；中厚板表需173.6（-0.8）万

吨；板材表需481.1（+9.7）万吨。

2、库存：钢联数据显示，热卷总库存407.2（ -10.7）万吨；冷卷总库存170.6（ -3）万吨；中厚板总库存192.8（ -

2.5）万吨；板材总库存770.6（ -16.2）万吨。

3、利润：据钢联数据测算，热卷综合利润-28（ -25）元/吨；10合约热卷盘面利润92（-9）元/吨。

4、供给：钢联数据显示，热卷产量296.9（-3.7）万吨；冷卷产量88.1（-0.2）万吨；中厚板产量171.1（+0.4）万吨；

板材产量468（-3.3）万吨。

5、基差期差：据钢联数据测算，10合约基差24（+7）元/吨。10-01价差-12（-5）元/吨。10合约卷螺价差214（+4）元

/吨。冷热价差350（+ 30）元/吨。

6、主要逻辑：铁水产量环比微增，供应回升持续受限，钢厂新增检修及复产情况有限，受生产节奏波动影响，热卷产

量小幅下降。假期影响结束后，下游补库有所恢复，热卷表需大幅回升。本周热卷供减需增，库存再度去化，且去库速

度尚可，钢厂端库存压力并不明显。热卷基本面延续改善，但价格上涨之后下游观望情绪增加，出口接单存在阶段性走

弱预期，价格高位回落。

展望：震荡。短期需求仍有韧性，供给回升节奏仍旧偏慢，低供给背景下库存或仍可去化，基本面矛盾并不突出。但热

卷表需难有超预期表现，高价使得下游接货意愿降低，情绪降温后价格面临向下调整压力。

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：供应短期仍存扰动，

市场情绪有所走弱
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783（-13）元/吨；卡粉922（-13）元
/吨；连铁01合约788（-8.5）元/吨；连铁05合约836（-6.5）
元/吨；连铁09合约809.5（-5）元/吨；普氏61%价格111.5（-
0.13）美元/吨；
据iFind数据，掉期M+1合约110.43（+2.74）美元/吨；折内盘
价格约840（+30.3）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，整体澳洲发运环比小幅走

弱。
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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，巴西整体发运受降雨和港口

检修影响，环比大幅下降，主流国家发运

小幅下降。

据钢联数据，本期国内矿石到港2288（-

207）万吨，环比大幅下滑。
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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

47.34（+0.07）万吨；

东北地区矿山日均产量10.07（-0.02）

万吨；

华北地区矿山日均产量15.42（+0.02）

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

239.33（+0.42）万吨；247家钢厂高炉

开工率83.52（+0.26）%；高炉炼铁产

能利用率89.72（+0.16）%；钢厂盈利

率64.07（+3.9）%。

铁水小幅增加，钢厂盈利率继续增加，

创年内新高，铁矿刚需有支撑，节后终

端需求逐渐走出旺季，关注需求支撑力

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66.7（-17.6）万吨；

周度远期日均成交76.6（-44.7）万吨；

日均疏港量322.86（+12.92）万吨。
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需求：疏港量

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。

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（%）

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16502

（-25）万吨，日均疏港量

322.9（+12.9）万吨。在港船舶数

106（+8）艘。铁矿港口库存小幅下降，

压港库存增加，钢厂库存基本持稳，后

期预计随着供应逐渐恢复，铁水难有大

幅增加空间，供需压力边际增加，铁矿

累库压力或将回归，但需注意供应端仍

存扰动。
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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8776.84（+9.8）万吨；当

前样本钢厂的进口矿日耗为294.5（+0.26）万吨；库存消费比

29.8（0）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 139（0）元/吨，卡粉-纽曼粉 145（+1）元/吨，

卡粉-麦克粉 149（-1）元/吨。

PB-混合粉 75（+3）元/吨，PB-超特粉 138（+3）元/吨。

PB-金布巴 43（-1）元/吨，PB-巴混 -56（-12）元/吨， PB-

纽曼粉 6（+1）元/吨，PB-麦克粉 10（-1）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）

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 170（+17）元/吨；纽曼块粉价差 169（+15）元/

吨。

PB-(卡粉+超特)/2 = -2（+1）元/吨；PB-(巴混+金布巴)/2 = 

-8（-7.5）元/吨。

乌克兰球团-PB粉 297（+17）元/吨；印度球团-PB粉 

197（+17）元/吨；迁安球团-PB粉 347（+14）元/吨。
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09合约最低交割品基差（元/吨）

连铁5-9价差（元/吨）

01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 -33.3（-6.9）元/吨；

09合约基差 -6.8（-8.4）元/吨；

01合约基差 14.7（-4.9）元/吨。

1-5价差 -48（-2）元/吨；

5-9价差 26.5（-1.5）元/吨；

9-1价差 21.5（+3.5）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 -40.31（+3.7）元/吨。

据ifind数据，外盘近远月价差，连一 

- 连四价差 1.88（+0.1）美元/吨。

据钢联数据，PB粉落地利润 -11.68（-

4.31）元/吨，超特粉落地利润 -13.36

（-10.63）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：供应短期仍存扰动，市场情绪有所走弱

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2859（-489）万吨，本期国内矿石到港2288（-207）万吨，巴西发运受降雨

和港口检修影响明显，拖累全球发运环比大幅减量，到港量环比走弱，短期节奏仍有扰动，二季度海外矿山有季节性冲量预

期，后期预计环比回升，供应压力有所增加，据船视宝报道，巴西港口装卸工人工会（Estiva）及临时工工会联合宣布将于

5月20日发起全国性12小时罢工，关注事件对供应端的冲击。

2、需求：据钢联数据，本周日均铁水产量239.33（+0.42）万吨；247家钢厂高炉开工率83.52（+0.26）%；高炉炼铁产能利

用率89.72（+0.16）%；钢厂盈利率64.07（+3.9）%。铁水小幅增加，钢厂盈利率继续增加，创年内新高，铁矿刚需有支撑，

终端需求逐渐走入淡季，关注需求支撑力度。

3、库存：据钢联数据，本周45港进口铁矿库存16502（-25）万吨，日均疏港量322.9（+12.9）万吨。在港船舶数106（+8）

艘。铁矿港口库存小幅下降，压港库存增加，钢厂库存基本持稳，后期预计随着供应逐渐恢复，铁水难有大幅增加空间，供

需压力边际增加，铁矿累库压力或将回归。

4、基差：据钢联数据计算，09合约基差-6.8（-8.4）元/吨；

5、主要逻辑：发运端仍存扰动，仍有季节性回升预期，关注巴西港口罢工事件影响；刚需仍有支撑，铁水表现偏稳，盈利

率继续增加，节后终端需求逐渐走出旺季，关注需求支撑力度。随着供应逐渐恢复，铁水难有大幅增加空间，供需压力边际

增加，铁矿累库压力或将回归。美伊冲突前景预期反复，市场仍担心燃料短缺形成供应扰动，从澳洲披露数据来看短期缺柴

油风险不大，中美会面和美联储换届等事件交易告一段落，关注铁矿累库压力回归后的逢高做空机会。

展望：震荡偏弱。美伊冲突仍存在反复的风险，预计随着发运到港逐渐恢复，铁矿累库压力将回归，近期宏观事件交易暂告

一段落，市场情绪有所走弱，铁矿预计表现震荡偏弱，关注重新累库后逢高做空的机会，注意市场波动风险。

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：三轮提涨落地，焦钢
利润可观

04



焦炭市场回顾：三轮提涨落地，焦钢利润可观

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：本周一焦炭第三轮提涨落地后暂稳运行。钢联数据

显示，目前港口准一湿熄1540（ -10）元/吨，产地准一湿熄1430

（ +50）元/吨。

期货方面：本周焦炭盘面跟随焦煤有所回调。钢联数据显示，

09合约最新日盘收盘价1807（ -21）元/吨，港口准一基差3（ 

+76）元/吨。
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国内需求：铁水产量增加，库存可用天数增加

钢联数据显示，247家钢厂铁水日产量239.33（ +0.42）万吨，高炉开工率83.52（ +0.26）%，247家钢厂焦炭库存可用天数12.62（ +0.1）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4月海外高炉日均生铁产量环比微增。

钢联数据显示，2026年1-3月焦炭累计出口195万吨，同比增加
10%。

钢联数据显示，我国一级焦炭出口FOB报价260（+ 6）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76.06（ -0.09）%，焦化厂日均产量65.49（ -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

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47.74（ +0.09）万吨，焦炭日均总产量113.23（ +0.01）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：上下游库存增加

钢联数据显示，焦炭总库存1000.7（ -

4.7）万吨，全样本焦化厂库存81.48（ 

+1.48）万吨，主要港口库存231.8（ -

8.1）万吨，247家钢厂库存687.44（ 

+1.95）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82（ +24）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1540（ -10）元/吨，产地准一湿熄1430

（ +50）元/吨。

基差：钢联数据显示，09合约最新日盘

收盘价1807（ -21）元/吨，港口准一

基差3（ +76）元/吨。

期差：钢联数据显示，焦炭9-1月差-97

（ -0.5）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：三轮提涨落地，焦钢利润可观

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239.33（ +0.42）万吨，高炉开工率83.52（ +0.26）%，247家钢厂焦炭库

存可用天数12.62（ +0.1）天。

2、供给：钢联数据显示，全样本焦化厂产能利用率76.06（ -0.09%）%，焦化厂日均产量65.49（ -0.08）万吨，247家钢厂

日均焦炭产量47.74（ +0.09）万吨，焦炭日均总产量113.23（ +0.01）万吨。

3、库存：钢联数据显示，焦炭总库存1000.7（ -4.7）万吨，全样本焦化厂库存81.48（ +1.48）万吨，主要港口库存231.8

（ -8.1）万吨，247家钢厂库存687.44（ +1.95）万吨。

4、利润：钢联数据显示，Mysteel吨焦利润82（ +24）元/吨。

5、基差期差：钢联数据显示，09合约港口准一基差3（ +76）元/吨。焦炭9-1月差-97（ -0.5）元/吨。

6、主要逻辑：供应端，焦炭第三轮提涨落地后，焦化利润再创年内新高，焦企开工积极性较强，供应环比持续增加。需求

端，钢材价格上涨使得钢厂利润较可观，钢厂高炉铁水产量维持高位，短期或有检修扰动，但总体看焦炭刚需支撑偏强。库

存端，焦企发货仍较积极，而下游钢厂刚需支撑下库存仍持高位，中间环节港口库存也向下游持续转移。整体来看，焦炭市

场供需矛盾有限，本周第三轮提涨落地后现货暂稳运行。

展望：震荡。随着旺季逐渐结束，焦炭供需即将见顶，但焦化及钢厂利润均较好，预计短期供需均持高位，基本面矛盾有限，

现货三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：市场情绪转弱，基本
面支撑仍在
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焦煤市场回顾：市场情绪转弱，基本面支撑仍在

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：钢联数据显示，目前介休中硫主焦煤1400（+ 20）

元/吨，甘其毛都蒙5#原煤1120（ 0）元/吨。

期货方面：本周盘面因煤炭保供预期及05交割压力有所回调。

钢联数据显示，09合约最新收盘价1225（ -61）元/吨，蒙煤09

基差161.47（ +55.12）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113.23

（ +0.01）万吨。焦化厂焦煤库存可用

天数12.22（ +0.36）天，钢厂焦煤库

存可用天数12.39（ +0.11）天，焦钢

企业焦煤库存可用天数12.28（ 

+0.27）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：煤矿精煤产量增加

汾渭数据显示，样本煤矿开工率92.14

（ 0）%，精煤产量443.67（ +0.01）

万吨；钢联数据显示，314家洗煤厂产

能利用率39.27（ +0.91）%，314家洗

煤厂精煤日均产量28.45（ +0.29）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维持高位

钢联数据显示，2026年1-3月我国累计

进口焦煤3225万吨，同比增加 17%。

汾渭数据显示，本周288口岸日均通关1443

（ +3）车，短盘运费65（ 0）元。

钢联数据显示，部分二线澳煤进口有微

利，但港口贸易商整体采购仍偏谨慎。
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焦煤库存：煤矿库存压力不大

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137.89（ -2.89）万吨，煤

矿精煤库存108.1（ +0.61）万吨，314家洗煤厂精煤库存361.03

（ +20.99）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：总库存增加

钢联数据显示，全样本焦化厂库存1064.71

（ +30.63）万吨，钢厂库存786.84（ 

+8.39）万吨，主要港口进口焦煤库存267.68

（ +4.37）万吨，总库存2750.51（ 

+65.91）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：基差上涨，期差下降

现货：钢联数据显示，目前介休中硫主

焦煤1400（+ 20）元/吨，甘其毛都蒙

5#原煤1120（ 0）元/吨。

基差：钢联数据显示，09合约最新收盘

价1225（ -61）元/吨,蒙煤09基差161.47

（ +55.12）元/吨。

期差：钢联数据显示，焦煤9-1月差-250

（ -32）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。

5、焦煤：市场情绪转弱，基本面支撑仍在

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113.23（ +0.01）万吨。焦化厂焦煤库存可用天数12.22（ +0.36）天，钢厂焦煤

库存可用天数12.39（ +0.11）天，焦钢企业焦煤库存可用天数12.28（ +0.27）天。

2、供给：汾渭数据显示，样本煤矿开工率92.14（ 0）%，精煤产量443.67（ +0.01）万吨；钢联数据显示，314家洗煤厂产

能利用率39.27（ +0.91）%，314家洗煤厂精煤日均产量28.45（ +0.29）万吨。

3、库存：汾渭数据显示，样本煤矿原煤库存137.89（ -2.89）万吨，煤矿精煤库存108.1（ +0.61）万吨；钢联数据显示，

314家洗煤厂精煤库存361.03（ +20.99）万吨，全样本焦化厂库存1064.71（ +30.63）万吨，钢厂库存786.84（ +8.39）万

吨，主要港口进口焦煤库存267.68（ +4.37）万吨，总库存2750.51（ +65.91）万吨。

4、利润：汾渭数据显示，焦煤矿平均利润为571（ +15）元/吨。

5、基差期差：钢联数据显示，蒙煤09基差161.47（ +55.12）元/吨。焦煤9-1月差-250（ -32）元/吨。

6、主要逻辑：供给端，本周山西、山东等地部分前期因井下原因等生产受限的煤矿产量稍有恢复，其他地区煤矿基本保持

正常节奏生产，总体供应保持合理高度。进口端，蒙煤通关仍维持高位，外部供应压力不减。需求端，焦炭产量环比增加，

虽然节前已有一波集中补库，但下游焦化高开工之下刚需支撑不减，整体采购力度不减，上游煤矿库存小幅去化。总的来说，

焦煤基本面总体仍较健康，现货价格稳中偏强，盘面则因为煤炭保供预期及05交割压力有所回调。

展望：震荡。国内生产预计保持平稳，蒙煤进口虽持高位，但焦炭刚需支撑不减，焦煤基本面健康态势有望延续，预计价格

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：到货日耗双增，价

格维持高位
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2125（0）元/吨；

华北2148（0）元/吨；

华东2136（+10）元/吨；

华南2160（-35）元/吨；

西南2130（0）元/吨；

华中2130（+5）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

400（+1）美元/吨，日本2号重废出口

价329（-6）美元/吨，土耳其重混进口

价414（+1）美元/吨，印度重混进口价389

（-2）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

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：加工基地库存低位稍有增加

据富宝资讯，加工基地库存

39.873（+1.24）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：日均到货量增加

据富宝资讯，255家钢厂废钢日均到货

量52.59（+3.46）万吨，样本长流程钢

厂25.91（+1.9）万吨，短流程钢厂

17.86（+1.24）万吨；全流程钢厂

8.26（+0.3）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：电炉日耗增至高位

据富宝资讯，255家钢厂废钢日耗量

53.29（+0.41）万吨，其中样本长流程

日耗25.51（+0.44）万吨，短流程日耗18.16

（-0.13）万吨，全流程日耗

9.04（+0.1）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

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环比提高，同比偏低。
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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

60（+42）元/吨，华北废钢-铁水价差

32（+8）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：钢企库存略增

据富宝资讯，255家钢厂废钢库存

544.16（+1.02）万吨，样本长流程钢

企库存279.9（+3.34）万吨，短流程钢

企库存139.58（+1.37）万吨，全流程

钢企库存112.81（-3.23）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10.2（-0.1）天，样本长流程钢企

11（0）天，短流程7.7（+0.1）天，全

流程12.5（-0.5）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：到货日耗双增，价格维持高位

品种 周观点 中线展望

废钢 震荡

1、价格：据上海钢联，东北2125（0）元/吨；华北2148（0）元/吨；华东2136（+10）元/吨；华南2160（-35）元/吨；西

南2130（0）元/吨；华中2130（+5）元/吨。

2、需求：据富宝资讯，255家钢厂废钢日耗量53.29（+0.41）万吨。

3、供给：据富宝资讯，255家钢厂废钢日均到货量52.59（+3.46）万吨。

4、库存：据富宝资讯，255家钢厂废钢库存544.16（+1.02）万吨。255家钢厂废钢库存可用天数10.2（-0.1）天。

5、价差：据上海钢联，华东废钢-铁水价差60（+42）元/吨，华北废钢-铁水价差32（+8）元/吨。

6、主要逻辑：供给方面，据富宝资讯，本周废钢到货量环比回升，与去年同期基本持平，整体到货高位持稳。需求方面，

短流程钢厂日耗见顶后持续下滑，但仍处于近三年最高水平，预计短期内仍将维持高位；长流程及全流程钢企日耗持续增加，

但同比仍偏低。目前华东铁废价差较高，废钢性价比较好，长流程日耗预计仍有增长空间。库存方面，本周长流程及短流程

钢厂库存环比增加，全流程钢厂库存有所去化，总库存暂稳。利润方面，当前各地废钢报价均维持高位，电炉利润较好，多

地区谷电利润回正。

展望：震荡。废钢到货预计暂稳，而废钢性价比较好之下电炉钢需求支撑偏强，短流程需求虽见顶，但长流程及全流程需求

仍有增长空间，基本面矛盾有限，预计短期跟随成材震荡运行。

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：成本支撑偏弱，

去库压力不减

   

07



锰硅行情回顾：成本支撑偏弱，去库压力不减

据钢联数据，内蒙古FeMn65Si17出厂含税价5820（-80）元/吨，郑商所数据显示锰硅主力合约期价5842（-166）元/吨。

市场库存居高不下压制价格表现，叠加锰矿价格走弱削弱锰硅成本端的支撑，本周锰硅主力合约期价震荡低走。现货方面，市场情绪悲观，但成本压

力下厂家低价出货意愿不强，盘面持续下行环境下期现资源报价同步走弱。

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。
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锰硅需求：建材产量小幅回升

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339.3（+56）万吨，产量

284.1（+3.86）万吨。

钢联数据显示，河钢4月锰硅招标8500

吨,环比+3400吨，定价6300元/吨,环比

-250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：厂家库存仍居高位

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371000（-4000）吨。

郑商所数据显示仓单与有效预报库存75225（+4405）张。

钢联数据显示4月钢厂锰硅库存平均可用天数17.03（-0.05）天。

83



锰硅利润：锰硅价格跌幅大于锰矿，厂家利润有所收缩

钢联测算北方现货利润-161（-30）元/吨，南方现货利润-419（-52）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。

84



锰硅供给：个别厂家停产，日产水平下滑

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24837（-575）吨，开工率30.5%

（-0.3%）。

据钢联数据，全国锰硅4月产量73.2万

吨，环比-13.3万吨。

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：锰矿价格走势偏弱

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0.415（+0.005）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（-0.8）元

/吨度，天津港澳块Mn45.0%报价41.2（-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：锰矿北方港口库存小幅积累

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3月进口量318.4万吨，环比+87.8万吨。

钢联统计，天津港锰矿库存394.5（+5.3）万吨；钦州港库存119.5

（-6.4）万吨。
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锰硅基差期差

钢联与郑商所数据显示，07合约内蒙古基差-22（+86）元/吨。

据郑商所数据，09-01价差-94（-10）元/吨。

锰硅：07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

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：成本支撑偏弱，去库压力不减

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339.3（+56）万吨，产量284.1（+3.9）万吨。

2、库存：据钢联数据，63家样本锰硅合金厂库存371000（-4000）吨。

3、利润：钢联测算北方现货利润-161（-30）元/吨，南方现货利润-419（-52）元/吨。

4、供给：钢联数据显示锰硅企业周度日均产量24837（-575）吨，开工率30.5%（-0.3%）。

5、成本：据钢联数据，内蒙铁合金电价0.415（+0.01）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（-0.8）元 吨度，天津港澳块Mn45.0%报价41.2（-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07合约内蒙古基差-22（+86）元/吨，09-01价差-94（-10）元/吨。

7、主要逻辑：锰矿贸易商进一步让价出货意愿减弱，但锰硅厂家采购维持刚需且压价力度不减，港口矿价偏弱运行，锰硅

成本支撑力度不足。需求方面，淡季开启钢材产量进一步增长的空间收窄，锰硅下游刚需的支撑力度有限。供应方面，本周

个别厂家因资金压力停产，但丰水期临近云南开工趋于抬升，行业自律减产周期结束，锰硅产量仍存低位回升空间。库存方

面，上游高企的库存消化艰难，市场供需关系仍偏宽松。

展望：震荡。需求增量有限叠加产量趋于回升，锰硅库存高企状态恐将延续，盘面低估值向上修复驱动不足。但6-7月到港

成本偏高或将在一定程度上对锰矿价格形成支撑，在成本下探幅度有望收窄的环境下，锰硅期价进一步下行的空间也将较为

有限，短期预计锰硅价格承压低位运行为主。

风险因素：厂家综合成本大幅下调，钢材产量超预期下滑（下行风险）；外矿山报价上调，厂家低开工的持续时间超出预期

（上行风险）。
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硅铁：供需支撑有限，

关注累库情况
08



据钢联数据，宁夏72%硅铁自然块市场价5460（+10）元/吨，郑商所数据显示硅铁主力合约期价5732（-36）元/吨。

市场现货资源偏紧对价格形成支撑，但硅铁供需驱动有限，本周主力合约期价偏弱震荡运行。现货方面，厂家前期套保订单尚未交付完毕，但市场实

际成交较为平淡，硅铁现货价格窄幅波动。

硅铁行情回顾：供需支撑有限，关注累库情况

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：成材产量小幅回升

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820.3（+65.5）万吨，产

量752.1（+0.5）万吨。

钢联数据显示，河钢5月硅铁招标2916

吨，环比+483吨，定价6000元/吨，环

比+50。

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：镁锭价格探底回升

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

周初需求表现乏力，镁价走势偏弱，后期随着镁厂稳价心态转强，镁锭价格低

位修复。

据钢联数据，陕西99.9%镁锭市场价16550（0）元/吨。天津港72%硅铁出口价

格2520（+40）美元/吨。

钢联数据显示4月金属镁产量105522（-633）吨。

海关数据显示3月硅铁出口量4.5万吨，环比+2万吨。
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硅铁库存：交割库库存持续消化，厂家库存进一步积累

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71190（+4080）吨。

郑商所数据显示硅铁仓单+有效预报库存6438（-1671）张。

钢联数据显示4月钢厂硅铁库存平均可用天数16.77（-0.05）天。
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硅铁利润：行业利润小幅修复

钢联测算宁夏现货利润90（+10）元/吨，内蒙古现货利润-111（+30）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：厂家检修增加，日产高位下滑

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15521

（-430）吨，开工率28.6%（-1.2%）。

钢联数据显示全国硅铁4月产量46.8万

吨，环比+2.5万吨。

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：综合成本波动不大

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680（0）元/吨。隆众数据显示陕西兰炭小料725（0）元/吨。

钢联数据显示内蒙铁合金电价0.415（+0.005）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0.395（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：兰炭利润小幅下滑

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57.6%（-0.4%）。

隆众数据显示兰炭生产成本1107.5（0）元/吨。

据隆众数据，兰炭生产毛利-84.2（-8）元/吨。

98



硅铁基差期差

钢联与郑商所数据显示，07合约宁夏基差-272（+46）元/吨。

据郑商所数据，09-01合约价差-80（+4）元/吨。

硅铁：07基差：宁夏 硅铁：09-01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：供需支撑有限，关注累库情况

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820.3（+65.5）万吨，产量752.1（+0.5）万吨。

2、库存：据钢联数据，60家样本硅铁合金厂库存71190（+4080）吨。

3、利润：钢联测算宁夏现货利润90（+10）元/吨，内蒙古现货利润-111（+30）元/吨。

4、供给：钢联数据显示，独立硅铁企业日均产量15521（-430）吨，开工率28.6%（-1.2%）。

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680（0）元/吨。隆众数据显示陕西兰炭小料

725（0）元/吨。钢联数据显示内蒙铁合金电价0.415（+0.005）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0.395（0）元/千瓦时。

6、基差期差：钢联与郑商所数据显示07合约宁夏基差-272（+46）元/吨，09-01合约价差-80（+4）元/吨。

7、主要逻辑：宁夏、青海4月结算电价下调，内蒙微幅调涨，甘肃小幅上调，整体来看硅铁平均成本略有下滑，关注兰炭价

格的调整情况。需求方面，淡季开启钢材产量进一步增长空间受限，硅铁下游炼钢需求的支撑力度一般；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，厂家检修增加，本周硅铁产量进一步下滑，但整体仍处于偏高水平，结算电

价下调环境下厂家开启新一轮控产驱动不足。库存方面，当前市场库存压力有限，但市场供需关系逐渐由前期的紧平衡向宽

松转变，硅铁低库存状态或难以维持。

展望：震荡。市场供需关系逐渐转向宽松，叠加厂家综合成本不高，硅铁盘面上方压力趋于增加。但目前市场货源仍然偏紧，

厂家低价出货意愿有限，期价下行驱动的转强需待市场库存的进一步积累，短期预计硅铁盘面震荡运行为主。

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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