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产业边际弱化程度有限，宏观继续释放
利好

昨⽇虽然钢企烧结粉矿⽇耗下滑印证短期铁⽔下⾏预期，但宏观氛围
的再度加强，继续推升板块品种价格。宏观向好体现在：⼀⽅⾯，商
务部等5部⻔办公厅印发《城市商业提质⾏动⽅案》，深化整治“内
卷式”竞争和⽀持符合条件的商业地产项⽬发⾏不动产投资信托基
⾦；另⼀⽅⾯，中美领导⼈将举⾏会晤。因此，短期市场利多氛围不
减，继续对板块品种价格提供⽀撑。

昨日虽然钢企烧结粉矿日耗下滑印证短期铁水下行预期，但宏观氛围

的再度加强，继续推升板块品种价格。宏观向好体现在：一方面，商

务部等5部门办公厅印发《城市商业提质行动方案》，深化整治“内

卷式”竞争和支持符合条件的商业地产项目发行不动产投资信托基

金；另一方面，中美领导人将举行会晤。因此，短期市场利多氛围不

减，继续对板块品种价格提供支撑。

1. 铁元素方面：样本钢企烧结粉矿日耗下滑印证短期铁水下行预

期，同时铁矿石到港预计随着扰动因素暂告段落而保持恢复，对应矿

石库存预计继续呈现边际增库，基本面边际走弱但整体矛盾不突出，

宏观预期短期继续占主导，预计短期价格震荡的同时仍有支撑。废钢

自身基本面矛盾不突出，近期宏观情绪转暖，叠加成材数据略有好

转，预计短期价格跟随成材。

2. 碳元素方面：环保限产对焦炭影响有限，短期基本面矛盾不大；

成本价格不断抬升下，焦炭开启三轮提涨，但成材价格近期虽略有回

暖，但钢厂利润仍旧承压，钢焦继续博弈，预计焦炭价格震荡运行。

焦煤供应难有起色，中下游采购虽有转弱趋势，但上游低库存下短期

基本面仍较为健康；此外三轮提涨开启，对市场有提振作用，预计焦

煤价格震荡偏强运行。

3. 合金方面：短期成本持稳运行以及钢材产量高位支撑价格，但市

场供需预期悲观、锰硅价格上涨驱动不足。短期成材产量高位以及成

本表现坚挺对硅铁价格形成支撑，但市场供需关系较为宽松、预计价

格上方空间有限。

4. 玻璃纯碱：近期盘面价格走强带动期现正反馈，但是从中下游库

存水平来看，补库空间有限，预计反弹空间有限。中长期仍需市场化
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去产能，若市场重新聚焦基本面，价格或延续震荡下行。纯碱供给过

剩格局未改，预计后续跟随宏观波动宽幅震荡，长期价格重心仍将下

移，推动产能去化。

整体而言，产业链自身虽有边际弱化，但矛盾有限，反而近期宏观持

续释放利好，不断强化板块品种价格的下方支撑，符合我们此前做出

产业链逻辑弱化、宏观预期强化的判断，后期在铁水产出未发生超预

期下行的情况下，宏观层面将继续支撑板块品种价格。

⻛险因素：国内“反内卷”政策、海外降息等或提振市场情绪；极端
天⽓、安全事故、政策⼲预及地缘冲突可能导致炉料供给收缩（上⾏
⻛险）；关税政策再度利空板块需求；钢铁供给侧政策落地导致钢企
实质减产，扰动炉料乃⾄整体⿊⾊板块（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：情绪持续改善，盘⾯继续反弹
核⼼逻辑：现货市场成交整体一般，投机情绪改善，低价拿货增多，杭州螺纹3210（+10）

元/吨，上海热卷3340（+20）元/吨，建筑用钢成交量114620（+11101）吨，热轧板卷成交

量33300（+1280）吨。据钢联调研，唐山地区存在部分钢厂因环保要求对烧结机以及高炉进

行限产，环保限产力度有所加强，预计持续时间到月底。且临近年末，钢厂检修情况增多，

铁水产量存在高位下降压力，需持续跟踪。近期钢材产量有下降迹象，但并不明显。需求端

延续恢复，其中螺纹表需回升较为明显。供减需增的背景下钢材库存延续去化，基本面边际

改善，但库存水平仍处于中性偏高状态。

展望：中美贸易谈判持续释放积极信号，“十五五”规划建议发布，市场风险偏好改善，叠

加成本端支撑走强，短期盘面仍有反弹驱动，但现实钢材库存同比偏高，向上空间有限，关

注国内相关政策的出台以及中美贸易谈判的进展。

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：基本⾯⽭盾不⼤，宏观情绪占主导
核⼼逻辑：港口成交95.1(+5.9)万吨。掉期主力107.16(+3.1)美元/吨，PB粉805(+9)元/

吨，巴混840(+9)元/吨，折盘面866元/吨。巴混09基差106元/吨，01基差62元/吨，05基差

85元/吨。卡粉-PB价差118(-4)元/吨，PB-超特粉价差91(+4)元/吨，PB-巴混价差-35(0)元/

吨。昨日现货市场报价上涨5-10元/吨，现货价格偏强运行。从基本面来看，海外矿山发运

环比小幅回升，前期集中到港后，45港到港量大幅回落，以短期扰动为主，有环比回升预

期；需求端样本铁水日均产量边际下滑，一方面唐山地区环保限产延长至月底，烧结粉矿日

耗下滑，另一方面利润压缩背景下铁水季节性走弱预期也在增强。库存方面，随着到港回

落，港口库存小幅下降，同时压港问题得到缓解，由于利润水平降低钢厂消耗库存为主，烧

结矿库存下降，预计随着供需边际走弱整体库存将小幅累积，但库存压力暂不突出。十五五

规划建议出台，中美领导人会面在即，宏观氛围整体偏暖，盘面价格表现偏强，近期宏观扰

动较多，价格波动较大，关注市场情绪。

展望：铁矿基本面边际略有走弱但整体矛盾不大，宏观预期占主导，但政策落地偏长期，内

外宏观、政策预期扰动仍存，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）；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，中美贸易

关系进一步恶化（下行风险）。

震荡

废钢

废钢：到货⼩幅下降，电炉利润回升
核⼼逻辑：华东破碎料不含税均价2180（+1）元/吨，华东地区螺废价差967（+19）元/吨。

废钢供给方面，本周到货量保持低位，同比接近去年同期水平。需求方面，近期电炉谷电利

润持续为负，短流程钢企废钢日耗小幅下降，但本周成材价格小幅上涨，电炉谷电利润有所

增加；高炉方面，铁水产量小幅下降，长流程废钢日耗亦下降，255家钢厂总日耗下降。库

存方面，近期钢厂到货下降较多，日耗小幅下降，钢厂微幅去库，库存可用天数环比持平。

展望：废钢自身基本面矛盾不突出，近期宏观情绪转暖，叠加成材数据略有好转，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）

震荡
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焦炭

焦炭：三轮提涨开启，盘⾯表现积极
核⼼逻辑：期货端，中美领导人即将会晤，市场普遍预期积极，叠加焦炭第三轮提涨开启，

昨日焦炭盘面震荡偏强运行。现货端，日照港准一报价1550元/吨（ +40），01合约港口基

差-51元/吨（ -53.5）。供应端，二轮提涨落地，焦化利润压力稍缓，但成本仍偏高下仍抑

制整体开工，叠加环保等因素，焦炭供应难有增量。需求端，唐山地区因环保要求部分高炉

短期开工受限，铁水或延续小幅回落，但暂无大幅下滑预期。库存端，钢厂多以刚需采购为

主，高日耗下焦企出货顺畅，库存仍处低位。总体上，随着逐渐进入淡季，焦炭供需均有所

转弱，但铁水相对坚挺，后续需关注铁水产量和原料价格走势。

展望：环保限产对焦炭影响有限，短期基本面矛盾不大；成本价格不断抬升下，焦炭开启三

轮提涨，但成材价格近期虽略有回暖，但钢厂利润仍旧承压，钢焦继续博弈，预计焦炭价格

震荡运行。

⻛险因素：成本坍塌，焦炭产量超预期回升（下行风险）；煤矿安监趋严，铁水产量保持高

位（上行风险）。

震荡

焦煤

焦煤：市场情绪积极，盘⾯向上突破
核⼼逻辑：期货端，受各方面消息影响，市场对焦煤供应受限预期再升温，叠加海内外宏观

环境偏暖，昨日焦煤盘面震荡偏强运行。现货端，介休中硫主焦煤1310元/吨（ 0），乌不

浪口金泉工业园区蒙5精煤1382元/吨（ +50）。供给端，主产地煤矿生产扰动不断，受换工

作面、环保和安监等因素影响，煤矿供应难有起色。进口端，甘其毛都口岸蒙煤通关恢复至

1200车以上水平，但口岸资源依旧偏紧。需求端，焦炭产量环比延续小幅下滑，焦企及中间

环节采购积极性略减，但煤矿预售订单较多，上游煤矿库存仍处低位。总体上，现货市场观

望情绪渐起，竞拍涨幅有所收窄，但仍保持稳中偏强态势。

展望：焦煤供应难有起色，中下游采购虽有转弱趋势，但上游低库存下短期基本面仍较为健

康；此外三轮提涨开启，对市场有提振作用，后续需关注终端需求恢复情况，预计焦煤价格

震荡运行。

⻛险因素：进口超预期增长，焦煤供应大幅增加（下行风险）；煤矿安监趋严，铁水产量保

持高位（上行风险）。

震荡

玻璃

玻璃：会议暂⽆利多释放，价格震荡运⾏
 

核⼼逻辑：华北主流大板价格 1130元/吨（0)，华中 1120元/吨（0），全国均价 1167元/

吨（0）。“反内卷”预期仍有扰动，宏观中性。沙河改气或逐步推进，对于供应端影响暂

时无法明确判断，但短期产量下行有限。需求端，刚需环比走弱，深加工订单数据下降，中

游库存偏大，下游库存中性偏高，整体补库能力有限。供需基本面偏弱，盘面下跌后，中游

开始出货积压上游产销。工信部今日召开会议，但并未有明确信号释放，预期交易告一段

落，盘面或重回基本面交易。

 

展望：近期盘面价格走强带动期现正反馈，但是从中下游库存水平来看，补库空间有限，预

计反弹空间有限。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） 

 

震荡

纯碱：产量环⽐回升，市场平稳运⾏
 

纯碱 震荡
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核⼼逻辑：重质纯碱沙河送到价格1190元/吨（-）。“反内卷”预期仍有扰动，宏观中性。

供应端今日日产10.8万吨，无装置变动，产量环比持平。需求端，重碱预计维持刚需采购，

玻璃日熔稳中有升，对应重碱需求稳中向好。轻碱端下游采购有一定回暖，整体变动不大。

供需基本面没有明显变化，上游周四数据显示略微去库，行业整体仍旧处于周期底部待出清

阶段。近期原料端动力煤和原盐价格有一定上行，整体成本支撑有所强化，且下游担心成本

抬升采购意愿较强，中游库存去化明显，价格底部支撑较强，但短期仍旧缺乏上行驱动，预

计低位震荡。

展望：供给过剩格局没有改变，预计后续跟随宏观变动宽幅震荡运行。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）

锰硅

锰硅：板块延续暖意，盘⾯震荡⾛强
核⼼逻辑：昨日黑色板块延续上行走势，带动锰硅盘面震荡走强。现货方面，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5680元/吨（0），天津港Mn45.0%澳块报

价38.8元/吨度（0）。成本端，港口矿商低价惜售情绪增加，但合金持续亏损而锰矿进口利

润仍存环境下、港口矿价上调空间或将较为有限；焦炭三轮提涨开启、关注化工焦价格的调

整情况。需求方面，当前成材产量仍处相对高位，但淡季临近、钢厂利润收缩叠加唐山限

产影响、后市钢材产量存在下滑预期，需求端对锰硅价格的支撑趋于弱化。供应方面，

锰硅产量下滑幅度有限，整体来看供应仍处高位水平，市场库存压力逐渐增加。

展望：短期成本持稳运行以及钢材产量高位支撑价格，但市场供需预期悲观、锰硅价格上涨

驱动不足，关注原料成本的调整幅度。

⻛险因素：锰矿价格大幅下跌、钢材减产幅度超出预期（下行风险）；锰矿发运超预期减

量、锰硅厂家减产范围扩大（上行风险）。

震荡

硅铁

硅铁：⿊链⾛势偏强，盘⾯探底回升
核⼼逻辑：昨日黑链品种价格延续偏强走势，受此提振、硅铁盘面跳空高开后探底回升。现

货方面，主产区报价调整不大、高价成交情况一般，目前宁夏72硅铁出厂价5170元/吨（0

），府谷99.9%镁锭16150元/吨（0）。成本端，动力煤价格走强环境下兰炭价格上调明显，

硅铁成本估值有所抬升，关注主产区10月结算电价情况。供给端，硅铁产量延续高位，上游

供应压力逐渐积累、后市市场去库难度趋增。需求端，目前成材产量仍居高位，但淡季将

近、成材利润收缩叠加唐山限产影响、钢材产量存在下滑预期、压制原料端的价格表

现；金属镁方面，上游供应增加、厂家库存积累，镁锭价格承压运行。

展望：短期成材产量高位以及成本表现坚挺对硅铁价格形成支撑，但市场供需关系较为宽

松、预计价格上方空间有限，关注主产区用电成本的调整情况。

⻛险因素：厂家用电成本下调、钢材产量超预期下滑（下行风险）；硅铁厂家大幅减产、

主产区用电成本增加（上行风险）。

震荡
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图表 1：日报表格

资料来源： 中信期货研究所

基差
品种 现货

01 05 09/10

上海 129 66 31
螺纹

北京 49 -14 -49

上海 35 24 1
热轧

天津 -65 -76 -99

卡粉 73 97 118

纽曼粉 39 63 85

巴混 64 88 109

PB粉 52 76 97

麦克粉 63 87 109

罗伊山粉 62 86 108

金布巴粉 84 108 129

超特粉 125 149 170

混合粉 114 138 159

IOC6 78 102 123

卡拉拉精粉 135 159 181

KUMBA 42 66 88

唐山铁精粉 165 189 210

铁矿

鞍山铁精粉 67 91 112

山西煤 68 3 -73
焦煤

蒙煤 157 92 17

日照港 2.5 -127 -225.5
焦炭

吕梁 -132 -292 -390.5

硅铁 宁夏 -94 -172 -238

硅锰 内蒙 190 152 126

华北 17 -133 -213

华中 7 -143 -223玻璃

全国 54 -96 -176

纯碱 沙河 -50 -142 -195

盘面利润
品种

01 05 09/10

螺纹 -28 11 34

热卷 16 4 14

焦炭 71 112 109
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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 2025-10-29

商品指数 商品20指数 工业品指数

  

2263.37

+0.93%

2558.20

+1.02%

2266.37

+1.23%

PPI 商品指数 1368.49 +1.44%

钢铁产业链指数

2025-10-29

2059.83

+1.85%

近6月走势图 历史涨跌幅

今日涨跌幅 +1.85%

近5日涨跌幅 +2.55%

近1月涨跌幅 +1.03%

年初至今涨跌幅 -2.30%
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