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钢材 

 

【行情资讯】 

螺纹钢主力合约下午收盘价为 3133 元/吨, 较上一交易日涨 42 元/吨（1.358%）。当日注册仓单 124540

吨, 环比减少 1221吨。主力合约持仓量为 189.4007万手，环比减少 36350 手。现货市场方面, 螺纹钢天

津汇总价格为 3180元/吨, 环比增加 30/吨; 上海汇总价格为 3240 元/吨, 环比增加 20 元/吨。 热轧板卷

主力合约收盘价为 3345 元/吨, 较上一交易日涨 40 元/吨（1.210%）。 当日注册仓单 104773 吨, 环比增

加 3402 吨。主力合约持仓量为 146.1059 万手，环比减少 12738 手。 现货方面, 热轧板卷乐从汇总价格

为 3340 元/吨, 环比增加 30 元/吨; 上海汇总价格为 3360 元/吨, 环比增加 20 元/吨。 

 

【策略观点】 

昨日商品市场整体氛围较好，成材价格震荡偏强走势。宏观层面，中共中央发布《关于制定国民经济和社

会发展第十五个五年规划的建议》，提出推动房地产高质量发展，加快构建房地产发展新模式，完善商品

房开发、融资、销售等基础制度；优化保障性住房供给，满足城镇工薪群体和困难家庭的基本住房需求，

并因城施策增加改善性住房供给；推进“好房子”建设，实施房屋品质与物业服务质量提升工程，建立房

屋全生命周期安全管理制度。意味着未来房地产投资将从“扩规模”向“提品质”转变，新开工面积或难

出现大幅增长。基本面来看，螺纹钢供需双增，库存延续下降，整体表现中性；热轧卷板产量小幅回落，

需求边际改善，库存虽仍处高位，但去化进程有所加快，库存矛盾略有缓解。钢厂盈利率近期明显下滑，

铁水产量显著回落，供应端压力边际减轻。总体而言，在宏观环境逐步转向宽松的大背景下，钢价中长期

上涨逻辑未改；但短期内，钢材现实需求仍显疲弱，难以出现实质性改善。后续仍需重点关注中美会谈进

展及海外宏观环境变化对市场情绪的影响。。 

 

铁矿石 

 

【行情资讯】 

昨日铁矿石主力合约（I2601）收至 804.50 元/吨，涨跌幅+1.51 %（+12.00），持仓变化-6094 手，变化

至 54.29 万手。铁矿石加权持仓量 91.65 万手。现货青岛港 PB 粉 805元/湿吨，折盘面基差 52.06 元/

吨，基差率 6.08%。  

 

【策略观点】 

昨日商品市场情绪亢奋，铁矿石价格继续上行。供给方面，最新一期海外铁矿石发运量环比延续增长，处

于同期高位。发运端，澳洲环比持平，巴西发运有所增加，非主流国家发运量小幅下降，近端到港量受前

期到港高位影响，降至年内较低水平，整体在波动节奏内。需求方面，最新一期钢联口径日均铁水产量 239.9

万吨，跌落至 240 万吨以下，主要受两方面影响：一是钢材价格疲软，钢厂盈利率下滑至年内最低水平；

二是河北地区环保问题部分影响高炉生产。高铁水与终端需求矛盾逐步兑现，铁水产量下移。库存端，港

口库存继续增长，钢厂库存出现小幅增量。从基本面看，铁水下移后，铁矿石需求端减弱，港口库存累库

持续，价格面临压力。宏观方面，中美新一轮经贸磋商达成基本共识，同时中美元首会谈在即，释放一定

积极信号。此外，美联储议息会议降息预期升温，关注其结果对市场影响。整体看，现实偏弱，大环境拉

扯尚在，矿价震荡运行。 
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锰硅硅铁 

 

【行情资讯】 

10 月 29 日，受市场氛围向好及矿难、“反内卷”情绪影响，今日焦煤价格大幅上涨，带动铁合金价格反

弹。锰硅主力（SM601 合约）日内收涨 1.07%，收盘报 5852 元/吨。现货端，天津 6517锰硅现货市场报价

5720 元/吨，折盘面 5910 吨，环比上日持稳，升水盘面 58 元/吨。硅铁主力（SF601 合约）日内收涨 0.54%，

收盘报 5594元/吨。现货端，天津 72#硅铁现货市场报价 5650 元/吨，环比上日持稳，升水盘面 56元/吨。 

 

盘面角度，锰硅盘面价格仍处于 5600 元/吨至 6000 元/吨（针对加权指数，下同）的震荡区间之内，向右

临界右侧今年 7月份以来的下行趋势线，建议继续关注下方 5600 元/吨附近支撑情况以及当前右侧趋势线

附近位置的方向选择。硅铁方面，盘面同样仍处在 5400 元/吨至 5800 元/吨（针对加权指数，下同）的震

荡区间之内，向右触及今年 7月份以来的下行趋势线后阶段性承压回落，继续关注下方 5400 元/吨附近支

撑情况以及当前趋势线附近位置的方向选择。 

 

【策略观点】 

10 月 23 日，四中全会顺利落幕，会议公报中将“安全生产”作为重要内容，同时强调“以碳达峰碳中和

为牵引，加快经济社会发展全面绿色转型”，未来铁合金上游煤炭及自身仍存在供给约束预期及叙事脚本。

但会议公报中并未太多提及“反内卷”相关内容，前期相关预期带动的如玻璃、硅铁、多晶硅等品种在公

报公布后回吐涨幅。当前公报仅是纲要性内容，更多具体内容需要等待“十五五”规划细则公布。总结来

看，重要会议表述依旧积极，但未有令市场兴奋的超预期内容（在市场预期之内）。后续宏观层面关注 24

日至 27 日中美新一轮双边经贸磋商情况以及月底中美两国元首在 APEC 会晤情况，若双方释放积极信号，

则商品市场情绪或得到进一步改善。黑色板块基本面方面，目前存在的忧虑在于高供给及低迷需求之下，

钢厂的窘境开始逐步显性，本周钢厂盈利率水平大幅下滑至 47.62%，若后续进一步大幅回落，则可能存在

被动明显减产，即阶段性 “负反馈”风险。即便如此，我们认为只是阶段性的冲击与情绪释放且下方空间

并不大，但这是短期需要关注且防范的一个风险。 

 

对于黑色板块的后市，我们维持前期观点，依旧不悲观，相较于继续往下去做空，我们认为寻找回调位置

去做反弹的性价比可能更高。至于回调后能够到达的高度，需要后续进一步观察。客观层面上我们看到在

经历了近四年的漫长回调之后，黑色板块的下跌动能已经显著衰竭（体现为价格能够新低的幅度以及时间

明显缩窄）。后续海外面对的将是财政、货币双宽的确定性局面，同时，国内财政空间依旧充足，且与“反

内卷”配套需求政策仍值得期待（我国有着丰富的去产能经验，曾两次有效化解产能过剩问题，且国家政

策意志力强大）。 

 

回到锰硅层面，其基本面仍不理想且缺乏主要矛盾，值得注意的潜在驱动可能出现在锰矿端。若后续黑色

板块在上述逻辑下走强，则需注意锰矿端是否存在突发的扰动情况，其可能成为届时锰硅发动自身行情的

驱动。若没有，则预计锰硅仍将作为黑色板块行情的跟随。硅铁层面，我们认为其供需基本面没有明显的

矛盾与驱动，同样大概率是作为黑色板块行情的跟随，操作性价比较低。 

 

工业硅、多晶硅 

 

【行情资讯】 

工业硅：昨日工业硅期货主力（SI2601 合约）收盘价报 9170 元/吨，涨跌幅+2.40%（+215）。加权合约持

仓变化-693 手，变化至 432693 手。现货端，华东不通氧 553#市场报价 9300 元/吨，环比持平，主力合约

基差 130元/吨；421#市场报价 9650 元/吨，环比持平，折合盘面价格后主力合约基差-320元/吨。 

 

【策略观点】 

昨日市场情绪亢奋，焦煤午后大涨。工业硅同样拉升。站在盘面走势角度，短期市场情绪波动，价格或有

所跟随。 
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回看基本面，工业硅供给端压力持续，周产量继续攀升，西北地区开工率不断提高，而西南地区开工下行

趋势尚未完全打开，往后需等待枯水期开工进一步下滑，供应压力或将有所缓解。需求端，随着十一月将

近，多晶硅部分产能或将陆续开启检修，最后两个月产量预期回落，工业硅需求支撑减弱；有机硅 DMC开

工率下降，考虑库存与利润压力不明显，预计短期持稳。供需两端未出现明显改善，对价格上行驱动不足。

下方支撑来看，成本端枯水期西南电价预期抬升，以及煤焦价格为工业硅盘面提供托底作用。整体看工业

硅现实约束持续，焦煤期货价格亦对其有一定带动作用。消息方面，商务部等 5 部门发文“整治“内卷式”

竞争，建立公正平等、创新自由的营商环境”。预计短期工业硅价格或跟随情绪波动。 

 

【行情资讯】 

多晶硅：昨日多晶硅期货主力（PS2601 合约）收盘价报 54990 元/吨，涨跌幅+1.17%（+635）。加权合约

持仓变化-5722 手，变化至 250114 手。现货端，SMM口径 N型颗粒硅平均价 50.5 元/千克，环比持平；N

型致密料平均价 51元/千克，环比下调 0.5元/千克；N 型复投料平均价 52.35 元/千克，环比下调 0.63元

/千克，主力合约基差-2640 元/吨。消息方面，央视财经半小时节目中提到，目前国内光伏龙头企业计划

联合收储，联合体搭建争取年内完成。  

 

【策略观点】 

昨日受相关消息报道影响，多晶硅盘面午后直线拉升，临近收盘迅速回落。基本面端，随着十一月将近，

多晶硅部分产能或将陆续开启检修，在十月产量继续增加之后，后续多晶硅供给压力或将边际缓解。下游

开工率预计稳定，整体未出现显著的边际变化，因此往后看多晶硅供需格局或有所好转，但短期的去库幅

度预计有限。从价格走势来看，盘面在政策消息扰动下反弹明显，表明政策预期对价格仍具有较强影响，

这是我们长期强调的观点。平台公司进展方面，市场不时有相关消息传出，但最终落地时间仍需等待。短

期在商品大环境向好的情况下，行业内消息传闻扰动驱动盘面上涨，后续则关注实际兑现情况。鉴于盘面

的高波动性，注意运用仓位控制风险，关注后续平台公司相关进展。 

 

玻璃纯碱 

 

玻璃： 

【行情资讯】 

周三下午 15：00 玻璃主力合约收 1113元/吨，当日+1.64%(+18)，华北大板报价 1130 元，较前日持平；华

中报价 1120 元，较前日持平。浮法玻璃样本企业周度库存 6661.3 万箱，环比+233.74 万箱（+3.64%）。

持仓方面，持买单前 20 家今日减仓 4570 手多单，持卖单前 20家今日减仓 19408 手空单。 

【策略观点】 

今日玻璃期货在基本面偏弱的格局下出现反弹，主要受部分空头离场带动，市场看跌情绪有所缓和，观望

氛围渐浓。尽管当前供应维持宽松，企业库存持续累积，叠加下游需求表现疲软，但盘面在持仓量自高位

回落后震荡上行，显示短期市场情绪略有改善。后续需重点关注宏观政策动向、沙河地区产线运行情况。 

 

纯碱： 

【行情资讯】 

周三下午 15：00 纯碱主力合约收 1239元/吨，当日-0.56%(-7)，沙河重碱报价 1189 元，较前日-2。纯碱

样本企业周度库存 170.21 万吨，环比+0.16 万吨（+3.64%），其中重质纯碱库存 93.45 万吨，环比-0.62

万吨，轻质纯碱库存 76.76 万吨，环比+0.78 万吨。持仓方面，持买单前 20 家今日减仓 6034 手多单，持

卖单前 20 家今日减仓 36087 手空单。 

【策略观点】 

成本端因煤炭涨价持续承压，行业亏损对价格形成支撑。同时，下游玻璃市场跌势放缓，为纯碱需求带来

刚需支撑。然而，行业整体去库乏力，库存水平仍显著高于历史同期。多空因素交织下，预计纯碱价格短

期将延续窄幅震荡，后续需重点关注装置开工率与下游采购节奏的变化。 
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螺纹钢 

 

图 1：螺纹钢期现货对比（元/吨） 图 2：螺纹钢主力合约基差（元/吨） 
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数据来源：WIND、MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、MYSTEEL、五矿期货研究中心 

图 3：螺纹钢价差（元/吨） 图 4：期货卷螺差（元/吨） 
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数据来源：WIND、MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、MYSTEEL、五矿期货研究中心 

图 5：成交量与持仓量（手） 图 6：全国贸易商成交量（吨） 
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热轧板卷 

 

图 7：热卷期现货对比（元/吨） 图 8：热卷基差（元/吨） 
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图 9：热卷价差（元/吨） 图 10： 不同型号热卷价格（元/吨） 
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图 11：热卷成交量（吨） 图 12：成交量与持仓量（手） 
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铁矿石 

 

图 13：铁矿石期现货价格（元/吨） 图 14：主力合约基差（元/吨） 
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图 15：主力合约价差（元/吨） 图 16：成交量与持仓量（手） 
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图 17：品牌现货价格（元/吨） 图 18：高低品味价差（元/吨） 
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铁合金 

 

图 19：锰硅期现货对比（元/吨） 图 20：锰硅主力合约基差（元/吨） 
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图 21：锰硅价差（元/吨） 图 22：硅铁期现货对比（元/吨） 
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图 23：硅铁主力合约基差（元/吨） 图 24：硅铁价差（元/吨） 
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焦煤焦炭 

 

图 25：焦炭期现货价格（吨） 图 26：焦炭主力合约基差（元/吨） 
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图 27：焦炭价差（元/吨） 图 28：焦煤期现货价格（元/吨） 
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图 29：焦煤主力合约基差（元/吨） 图 30：焦煤价差（元/吨） 
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玻璃纯碱 

 

图 31：纯碱期现货价格（元/吨） 图 32: 纯碱主力合约基差（元/吨） 
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图 33：纯碱价差（元/吨） 图 34: 玻璃期现货价格（元/吨） 
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图 35：玻璃主力合约基差（元/吨） 图 36: 玻璃价差（元/吨） 
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