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现实预期博弈，震荡运⾏为主

⼗五五开局之年政策预期仍存，中美贸易磋商正常推进，地缘冲突仍
存在较⼤不确定性，内外扰动不断，但实质影响有限。铁矿⽯供给端
扰动不断，部分现货品种流动性预期收紧，且旺季期间铁⽔产量仍有
向上预期，铁矿⽯价格⽀撑偏强。⽬前淡季基本⾯缺乏亮点，且旺季
预期仍偏谨慎，现实端提供的上⾏驱动有限。⽬前煤焦价格跟随原油
波动放⼤，玻纯价格回归现实表现承压，需继续关注地缘端及铁矿⽯
供给端的扰动。

十五五开局之年政策预期仍存，中美贸易磋商正常推进，地缘冲突仍

存在较大不确定性，内外扰动不断，但实质影响有限。铁矿石供给端

扰动不断，部分现货品种流动性预期收紧，且旺季期间铁水产量仍有

向上预期，铁矿石价格支撑偏强。目前淡季基本面缺乏亮点，且旺季

预期仍偏谨慎，现实端提供的上行驱动有限。目前煤焦价格跟随原油

波动放大，玻纯价格回归现实表现承压，需继续关注地缘端及铁矿石

供给端的扰动。

1. 铁元素方面：在供应端扰动叠加地缘政治扰动持续的背景下，铁

矿难以定价基本面，短期预计震荡；中长期看铁矿高库存压力难以缓

解，整体仍维持宽松格局，若宏观扰动弱化则铁矿基本面压力较大，

中期铁矿表现预计震荡偏弱。短期废钢市场供需双弱格局边际改善，

需求恢复节奏略快于供给，基本面为价格提供一定支撑。

2. 碳元素方面：短期焦炭供需双增，铁水复产速度或更快，且现货

端成本端价格有所上涨，焦炭现货支撑偏强，盘面预计仍将跟随成本

端焦煤运行。煤矿复产高度仍受限制，但蒙煤进口高企之下焦煤基本

面现实压力仍存，现货大涨可能性较小，而当前盘面价格受海内外宏

观预期及地缘冲突等因素影响较多，若地缘冲突持续或跟随原油价格

表现强势，若地缘冲突缓和则预计保持震荡运行。

3. 合金方面：锰硅市场供需宽松状态延续，上游库存居高不下，成

本向下传导存在阻力，盘面上方面临明显的卖保压力，成本线以上的

高位估值存在回调风险。当前硅铁市场供需矛盾有限，但利润的持续

修复或将加速厂家的复产进度，使得供需关系逐渐转向宽松，当前盘

面估值高于硅铁综合成本，需警惕期价高位回调风险。

4. 玻璃纯碱：玻璃供应仍有扰动预期，但中游下游库存中性偏高，

基本面来看当前供需仍旧过剩，若产销不能持续好转，则高库存始终
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压制价格。纯碱供应短期高位稳定，整体供需仍旧过剩，预计短期以

震荡为主，长期来看供给过剩格局进一步加剧，价格中枢仍将下行，

推动产能去化。

整体而言，淡季基本面缺乏亮点，且旺季预期仍偏谨慎，现实端给予

的上行驱动有限。目前海内外宏观预期及地缘扰动等不确定性仍存，

若地缘冲突持续则价格支撑偏强，若地缘冲突缓和则价格存在回调压

力，需持续跟踪地缘端及铁矿石供给端的扰动。

⻛险因素：“反内卷”等国内政策以及全球贸易关系缓和等继续提振
市场情绪，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，地缘冲突缓
和（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：成本⽀撑仍存，盘⾯表现坚挺
核⼼逻辑：下游需求缓慢恢复，价格反弹刺激期现入场及刚需补库，其中热卷成交回暖更为

突出。据钢联数据显示，杭州螺纹3220（0）元/吨，上海热卷3260（+10）元/吨，建筑用钢

成交量101302（+65）吨，热轧板卷成交量53395（-1285）吨。随着电炉逐步复产，螺纹钢

产量增加明显，但环保限产影响使得铁水产量大幅回落，热卷产量环比下降，五大材总体供

应水平仍旧偏低。随着下游逐步复工，刚需及补库需求缓慢释放，其中建材类需求恢复至去

年同期水平，热卷表需在高基数及钢材出口同比下滑背景下表现同比偏弱，五大材需求表现

出韧性但缺乏亮点。钢材端延续累库，但累库速度有所放缓，其中螺纹钢、热卷库存水平依

旧中性偏高，基本面矛盾缓解仍需时间。

展望：地缘冲突仍存在较大不确定性，叠加铁矿石供给端存在扰动，成本端仍有一定支撑，

但目前钢材库存居于高位，且旺季预期仍偏谨慎，价格上行高度有限，关注地缘冲突扰动及

旺季需求情况。

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）

 

震荡

铁矿

铁矿：发运环⽐有所回升，到港节奏仍有波动
核⼼逻辑：据钢联数据，铁矿港口成交68(+10.5)万吨，青岛港60.8%PB粉789(-1)元/吨，

61.5%PB粉793(-1)元/吨，卡粉港口最低价945元/吨，折盘面889元/吨。卡粉-61.5%PB价差

153(+3)元/吨，61.5%PB-超特粉价差121(-1)元/吨，61.5%PB-巴混价差-30(-6)元/吨。从基

本面来看，海外矿山发运环比增加，澳巴非主流国家环比均有回升；本期到港环比下降，发

运到港节奏仍有波动；需求端，高炉检修复产节奏错配，本期铁水产量环比大幅回落，钢厂

盈利率回升，两会结束铁水大概率环比恢复，关注旺季需求支撑力度。库存方面，铁矿港口

库存环比小幅增加，压港库存略降，厂库小幅去化。供应和宏观仍有扰动预期，部分现货品

种流动性预期收紧，期现价格走强，关注市场情绪变化。

展望：在供应端扰动叠加地缘政治扰动持续的背景下，铁矿难以定价基本面，短期预计震

荡；中长期看铁矿高库存压力难以缓解，整体仍维持宽松格局，若宏观扰动弱化则铁矿基本

面压力较大，中期铁矿表现预计震荡偏弱。

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

废钢：到货环⽐回升，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2155（+3）元/吨，华东地区螺废价差

1060（-6）元/吨。废钢供给方面，据富宝资讯，本周废钢到货量环比继续回升，略低于农

历去年同期水平。需求方面，短流程钢厂复产节奏较快，据富宝资讯，当前短流程废钢日耗

已恢复至节前八成以上，高于去年同期水平，但长流程钢企恢复偏慢，导致整体日耗略低于

去年同期。近期成材价格高位使得电炉利润尚可，有望进一步推动电炉复产提速。库存方

面，由于日耗恢复快于到货，钢厂持续消耗原有库存，厂内废钢库存和库存可用天数再度回

落，目前已处于近几年偏低水平。部分钢厂存在刚性补库需求，对废钢价格形成一定支撑。

展望：短期废钢市场供需双弱格局边际改善，需求恢复节奏略快于供给，基本面为价格提供

一定支撑。受成材价格上涨带动，短期废钢预计跟涨为主。后市需重点关注成材价格反弹的

持续性，以及终端需求的实际恢复进度。

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）

震荡
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焦炭

焦炭：供需双双复产，价格震荡运⾏
核⼼逻辑：期货端，昨日焦炭盘面跟随焦煤震荡运行。现货端，钢联数据显示，当前日照港

准一报价1470（ 0）元/吨，05合约港口基差-96（ -8.5）元/吨。供应端，首轮提降虽然落

地，但焦化副产品持续涨价，焦化利润整体尚可，此外两会结束后前期产能受限的焦炉陆续

复产，供应环比稍有增加。需求端，两会结束后华北地区环保限产解除，钢厂高炉开始复

产，前期受影响的铁水减量预计将在未来两周陆续恢复，总体看焦炭刚需支撑仍存。库存

端，节后焦企发运提速，叠加盘面估值抬升后带动部分期现贸易商及下游钢厂入场采购，上

游焦企开始去库。整体来看，限产解除后焦炭供需均有恢复，叠加地缘冲突持续下带动能源

整体估值走强，对现货整体有一定提振，首轮提降落地后暂稳运行，期货仍跟随成本端焦煤

运行。

展望：短期焦炭供需双增，铁水复产速度或更快，且现货端成本端价格有所上涨，焦炭现货

支撑偏强，盘面预计仍将跟随成本端焦煤运行。

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

焦煤

焦煤：采购订单较多，竞拍成交较好
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

1280（ 0）元/吨，乌不浪口金泉工业园区蒙5精煤1210（ 0）元/吨。供给端，当前国内大部

分煤矿已完成复产，但内蒙仍有部分煤矿受安全等因素影响于两会后陆续复产，国内供应小

幅回升。进口端，蒙煤通关总体进口保持高位，外部供应压力不减。需求端，限产结束后焦

炭产量环比回升，且盘面表现偏强使得下游部分焦钢企业及投机需求入场采购，上游煤矿库

存有所去化。总的来说，当前盘面地缘溢价仍在，虽然盘面持续表现较强对现货情绪有一定

提振，使得中下游适当采购，线上竞拍成交较好，部分煤种成交价格上涨，但焦煤基本面改

善有限，若地缘溢价消退，下游补库需求或转弱叠加中游环节的出货需求，届时焦煤基本面

或面临一定压力。

展望：煤矿复产高度仍受限制，但蒙煤进口高企之下焦煤基本面现实压力仍存，现货大涨可

能性较小，而当前盘面价格受海内外宏观预期及地缘冲突等因素影响较多，若地缘冲突持续

或跟随原油价格表现强势，若地缘冲突缓和则预计保持震荡运行。

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

玻璃

玻璃：产线冷修增加，库存压⼒仍存
核⼼逻辑：钢联数据显示，华北主流大板价格 1070元/吨（0元/吨)，华中 1090元/吨（-

10元/吨），全国均价 1161元/吨（+2元/吨）。两会召开叠加地缘政治扰动较多，宏观仍存

不确定性。供应端，现货价格低位运行，玻璃厂家较大面积亏损，长期来看日熔应该呈现下

行趋势。春节后下游需求尚未恢复，盘面大幅波动后，中下游补库意愿回升，产销阶段性好

转；但中游库存偏大，下游库存中性，整体补库能力有限，中游大库存始终压制盘面玻璃估

值，但能源价格抬升推动远月成本预期抬升，预计价格短期震荡运行。

展望：震荡，供应仍有扰动预期，但中游下游库存中性偏高，基本面来看当前供需仍旧过

剩，若产销不能持续好转，则高库存始终压制价格。

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） 

 

震荡

纯碱：宏观情绪回落，价格震荡运⾏
核⼼逻辑：钢联数据显示，重质纯碱沙河送到价格1236元/吨（-21元/吨）。两会召开叠加

地缘政治扰动较多，宏观仍存不确定性。供应端昨日日产环比持平。需求端，重碱预计维持

纯碱 震荡

中信期货研究|黑色建材策略日报

2



刚需采购，玻璃日熔存下行预期，对应重碱需求走弱。轻碱端下游采购整体变动不大。供需

基本面没有明显变化，行业整体仍旧处于周期底部待出清阶段。近期下游需求保持平稳，产

量持续维持高位，静态过剩并未进一步加剧。原油大幅波动，传导到纯碱成本端需要一定时

间，高库存高供应始终压制上方价格，预计短期震荡运行。

展望：震荡，玻璃日熔平稳，供应短期高位稳定，整体供需仍旧过剩，预计短期以震荡为

主。长期来看供给过剩格局进一步加剧，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）

锰硅

锰硅：库存压⼒不减，看涨情绪降温
核⼼逻辑：锰硅成本支撑仍存，但市场库存高企压制盘面涨幅，昨日主力合约期价冲高回

落。现货方面，厂家报价情绪谨慎，市场实际成交跟进有限。钢联数据显示目前内蒙古

6517出厂价5930（+30）元/吨，天津港Mn45.0%澳块报价43.5（0）元/吨度。锰矿方面，地

缘政治因素影响下锰矿海运费趋增，叠加4月外矿山报价进一步上调，贸易商挺价惜售情绪

不减，港口矿价坚挺运行，但下游采购以刚需为主，且存在一定的压价情绪。需求方面，上

半年旺季开启钢材产量趋增，但节后钢厂补库需求恢复缓慢，北方标志性钢厂3月招标减量

明显，短期锰硅需求端的提振力度较为有限。供应方面，南方厂家开工仍处低位，但北方

控产力度有限，叠加新增产能逐渐投放，在当前需求跟进不足的环境下，市场库存压力

难有明显缓解。

展望：锰硅市场供需宽松状态延续，上游库存居高不下，成本向下传导存在阻力，盘面

上方存在面临明显的卖保压力，成本线以上的高位估值存在回调风险，关注锰矿价格的

调整幅度以及厂家开工水平的变化。

⻛险因素：化工焦价格、用电成本大幅下调，钢材产量超预期下滑（下行风险）；外矿山

报价进一步上调，北方厂家控产范围扩大（上行风险）。

震荡偏弱

硅铁

硅铁：供需驱动不⾜，盘⾯⾼位难续
核⼼逻辑：能源估值看涨情绪有所降温，昨日硅铁盘面冲高回落。现货方面，市场整体持稳

运行，厂家报价较为坚挺，交付盘面订单为主。钢联数据显示目前宁夏72硅铁出厂价5500（

-30）元/吨，府谷99.9%镁锭16700（0）元/吨。成本端，兰炭价格维持稳定，内蒙、青海结

算电价进一步上调，整体来看硅铁成本端的支撑力度不减。需求端，上半年旺季开启钢材产

量趋增，但节后钢厂补库需求恢复缓慢，北方标志性钢厂3月招标减量明显，当前炼钢需求

对硅铁价格的支撑力度有限；金属镁方面，镁厂报价较为坚挺，但下游成交情况一般，上

下游僵持博弈之下，镁锭价格持稳运行。供给端，目前硅铁日产水平仍处低位，上游库

存压力不大，但在行业利润明显修复的环境下，厂家复产意愿增加，后市硅铁产量水平

趋于抬升。

展望：当前硅铁市场供需矛盾有限，但利润的持续修复或将加速厂家的复产进度，使得

供需关系逐渐转向宽松，当前盘面估值高于硅铁综合成本，需警惕期价高位回调风险，

关注成本的调整幅度，以及厂家的复产动向。

⻛险因素：兰炭价格、用电成本大幅下调，前期停产厂家集中复产（下行风险）；主产区

停产范围扩大，厂家综合成本上涨（上行风险）。

震荡偏弱
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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 54 110 85
螺纹

北京 -36 20 -5

上海 -36 -19 -23
热轧

天津 -96 -79 -83

卡粉 130 80 111

纽曼粉 5 -45 -14

巴混 88 38 69

PB粉(61.5%) 81 31 62

新PB粉(60.8%) 101 50 82

麦克粉 83 33 64

罗伊山粉 97 47 78

金布巴粉 106 55 87

超特粉 118 67 99

混合粉 105 54 86

IOC6 68 17 49

卡拉拉精粉 154 104 135

KUMBA 68 17 49

唐山铁精粉 139 88 120

铁矿

鞍山铁精粉 91 40 72

山西煤 -202 99 -1
焦煤

蒙煤 -119 182 82

日照港 -258.5 -96 -163.5
焦炭

吕梁 -433.5 -271 -338.5

硅铁 宁夏 -184 -72 -158

硅锰 内蒙 -40 68 10

华北 -224 -32 -163

华中 -204 -12 -143玻璃

全国 -133 59 -72

纯碱 沙河 -127 -20 -82

盘面利润（元/吨）
品种

01合约 05合约 09/10合约

螺纹 39 -21 23

热卷 -11 -31 -8

焦炭 -242 2 -65
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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
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（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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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 2026-03-16

商品指数 商品20指数 工业品指数

  

2607.75

-0.63%

2943.75

-1.02%

2578.45

-0.05%

PPI 商品指数 1475.27 -0.33%

钢铁产业链指数

2026-03-16

2003.62

-0.50%

近6月走势图 历史涨跌幅

今日涨跌幅 -0.50%

近5日涨跌幅 +2.01%

近1月涨跌幅 +2.69%

年初至今涨跌幅 +1.40%
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