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限产传闻持续扰动，盘⾯利润⾛扩
——⽇报20250304

昨⽇粗钢限产传闻再起，铁矿跌幅较⼤，盘⾯利润⾛扩。海外不确定性加剧，
国内两会临近但市场预期偏弱，下游需求始终缺乏亮眼表现，难以形成向上驱
动。进⼊3⽉，建材有较强复产预期，同时⾯临旺季需求验证，若库存⽭盾激化
价格有继续回落⻛险。

⿊⾊：限产传闻持续扰动，盘⾯利润⾛扩

昨日粗钢限产传闻再起，铁矿跌幅较大，盘面利润走扩。海外不确定性加剧，

国内两会临近但市场预期偏弱，下游需求始终缺乏亮眼表现，难以形成向上驱

动。进入3月，建材有较强复产预期，同时面临旺季需求验证，若库存矛盾激化

价格有继续回落风险。

1、铁元素方面，澳洲飓风影响结束，主流矿山和港口基本恢复运营，发运量恢

复。前期发运下降的影响传导至国内，到港量维持低位。钢企铁水日产增幅略

不及预期，需求支撑边际转弱，后续复产高度或不及预期。目前铁矿基本面尚

可，对矿价形成支撑。但目前也无新的利好支撑价格上行，预计矿价在当前水

平附近震荡。废钢供需双增，基本恢复至春节前水平，但螺纹价格持续承压，

废钢上行乏力，预计价格维持震荡。

2、碳元素方面，十轮提降落地，焦企利润亏损加大，以及环保限产影响仍存，

焦炭供应环比下降。需求端，铁水环比微增，钢厂库存止跌企稳，上游库存小

幅回落。总体来说，焦炭基本面边际改善，但需求预期不佳，仍有看跌预期。

节后煤矿复产和甘其毛都通关维持高位，口岸库存居高不下，海外澳煤价格低

位震荡。焦煤整体供需仍显宽松，但估值偏低叠加两会前政策预期仍存，盘面

深跌空间有限。

3、合金方面，港口锰矿现货市场情绪企稳，工厂补库回升，港口库存恢复去库

势头。锰矿基本面较为健康，短期难以减产，或将导致锰矿库存进一步去化，

预计价格震荡偏强。硅铁下游市场供需双弱，金属镁价格持稳为主。总体来

看，硅铁供需相对均衡，后市关注钢招情况和生产情况，预计短期震荡偏弱运

行。

4、玻璃节后接单情况一般，市场情绪偏差，关注宏观情绪变化和真实需求回暖

情况。重碱下游浮法玻璃需求仍然偏弱，光伏玻璃仍在去库过程中，刚需有企

稳迹象但短期难有大幅增量预期。纯碱短期供给扰动支撑盘面，叠加两会临

近，预期震荡偏强运行。
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整体而言，尽管限产消息尚未证实，但市场对此期待已久，给出了积极反馈。

当前工业材内贸需求尚可，反倾销利空尚未完全传导至现货市场，短期仍以建

材需求恢复情况为主导逻辑。建议暂时观望，等待两会结果。

⻛险因素：基建发⼒，出⼝放量，炉料供给受限（上⾏⻛险）；需求证伪，
成材累库（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：需求仍待检验，价格⾼位震荡
核⼼逻辑：昨日杭州螺纹3280（-），上海热卷3400（-）。国内两会临近，海外美国衰退预

期上升，宏观中性。需求端来看螺纹需求修复但同比仍旧偏弱，持续性有待观察，热卷被制

裁导致钢材需求预期走弱，供应端铁水小幅增加，复产略不及预期，基本面中性。总体来

看，基本面短期变动不大，低位库存支撑下方成本价格，上方价格空间更多由政策和宏观预

期定价。

展望：整体而言，基本面矛盾有限，宏观预期定价下价格震荡运行。

⻛险因素：资金宽松、炉料供给受限（上行风险）；出口下滑、产量回升过快激化库存矛

盾（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：海外发运回升，港⼝加速去库 
核⼼逻辑：港口成交104.7(+21.05)万吨。普氏101.05(-2.85)美元/吨，掉期主力99.88(-3.

37)美元/吨，PB粉781(-19)元/吨，巴混790(-20)元/吨，折盘面812元/吨。巴混09基差72元/

吨，01基差95元/吨，05基差32元/吨。卡粉-PB价差103(+0)元/吨，PB-超特粉价差137(-4)

元/吨，PB-巴混价差-9(+1)元/吨。现货市场报价下跌9-22元/吨，港口成交增加。从基本面

来看，供给端，澳洲飓风影响结束，主流矿山和港口基本恢复运营，发运量恢复。前期发运

下降的影响传导至国内，到港量维持低位。需求端，钢企铁水日产小幅增加，增幅略不及预

期，需求支撑边际转弱，后续复产高度或不及预期。到港低位叠加需求增加，港口加速去

库。

展望：目前铁矿基本面尚可，在需求回升、供应偏低的情况下，港口加速去库，对矿价形成

支撑。但目前也无新的利好支撑价格上行，预计矿价在当前水平附近震荡。 
⻛险因素：政策端释放刺激需求利好，提振黑色产业链整体需求，海外天气、生产事故等因

素再度影响矿石的生产发运（上行风险）；以地产为代表的终端需求疲弱抑制钢企利润改

善、进而不利于钢企复产，粗钢产量调控、降能耗等政策端施压钢企生产、复产，高发运、

到港下的库存压力增加（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：供需双增，价格震荡
核⼼逻辑：华东破碎料不含税均价2173（+0）元/吨，华东地区螺废价差1064（+10）元/吨。

最新建材表观需求小幅增加，库存仍保持同期低位，基本面相对健康，但后续需求状况仍有

待进一步验证，市场观望为主。废钢供给方面，日均到货量持续回升，略高于农历同期。

需求方面，谷电仍有利润，电炉积极复产，日耗大幅回升，已至同期高位，后续能否继续增

加需要看电炉利润情况和建材实际需求状况；高炉方面，废钢性价比尚可，长流程钢企废钢

日耗回升至高位，同时长流程钢企积极补库，库存量回升。

展望：废钢供需双增，基本恢复至春节前水平，但螺纹价格持续承压，废钢上行乏力，预计

价格维持震荡。

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：需求预期不佳，提降声⾳仍存
核⼼逻辑：港口现货弱稳运行，目前日照准一报价1420元/吨（-10），05合约港口基差-155

元/吨（-8）。供应端，十轮提降落地，焦企利润亏损加大，以及环保限产影响仍存，焦炭供

焦炭 震荡
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应环比下降。需求端，铁水环比微增，钢厂库存止跌企稳，上游库存小幅回落。总体来说，

焦炭基本面边际改善，但需求预期不佳，仍有看跌声音。

展望：钢材出口压力加大，粗钢压产传闻不断，焦炭需求预期不佳，仍有看跌声音，但成材

需求季节性恢复，焦企亏损加剧，焦炭基本面边际改善，短期盘面下跌及反弹空间均有限，

预计盘面震荡。

⻛险因素：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）。

 
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：现实压⼒仍存，注意政策扰动 

核⼼逻辑：山西市场主流大矿炼焦煤季度长协价格下调，现货价格弱稳运行，目前介休中硫

主焦煤1110元/吨（-0），甘其毛都口岸蒙5原煤880元/吨（-0）。供应端，煤矿供应已恢复

至高位，甘其毛都口岸库存居高不下，海外澳煤价格低位承压，澳煤进口性价比暂无。需求

端，焦炭产量环比下降，刚需边际转弱，但下游部分抄底补货需求释放。总体来说，煤矿生

产恢复正常，上游煤矿库存仍旧偏高，现实压力仍存。

展望：当下焦煤整体供需仍显宽松，但成材需求季节性恢复，两会前政策扰动不断，煤炭生

产及进口存在收紧传闻，短期盘面下跌及反弹空间均有限，预计盘面震荡。

⻛险因素：进口增量过快、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）。

 
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

玻璃

玻璃：产销低位运⾏，上游继续累库 

核⼼逻辑：华北主流大板价格 1260元/吨（0)，华中1240元/吨（0），全国均价1317元/吨（

-3）。需求端，2月中深加工订单天数走弱，节后接单情况一般，沙河产销走弱，湖北降价后

产销未有明显提振，上游继续累库。供应端，日熔小幅波动，前期点火产线出产品后预计产

量小幅回升，上周末一条产线点火。需求恢复偏慢，市场情绪偏差，商品市场整体承压，

两会临近关注宏观情绪变化和真实需求回暖情况，上行需要宏观情绪继续抬升、投机需求进

一步释放或冷修持续进行，下跌需要看到政策情绪弱化和需求未有明显改善。 

展望：现实需求偏弱，两会临近预期支撑，短期维持震荡观点。 

⻛险因素：终端需求不及预期（下行风险）；生产线冷修超预期，政策超预期（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：远兴检修减量，盘⾯上冲乏⼒ 

核⼼逻辑：重质纯碱沙河送到价格1533元/吨（-16）。重碱下游浮法玻璃需求仍然偏弱，

浮法日熔小幅上升；光伏玻璃仍在去库过程中，近期点火预期增加，刚需有企稳迹象。供给

端检修扰动较多，远兴减量落地，金山仍有7000吨检修计划，供给扰动对盘面存在一定支

撑。市场情绪不佳，盘面上冲乏力，两会临近情绪扰动可能较大，我们认为在供给过剩且有

新增产能投放的背景下，价格上涨时企业主动检修意愿将会减弱，供给过剩预期对价格仍有

压制，关注检修落地和持续情况。

展望：供给过剩格局没有改变，短期供给扰动支撑盘面，叠加两会临近，预期震荡偏强运

行。 

⻛险因素：下游需求不及预期，浮法玻璃冷修超预期（下行风险）；光伏超预期投产，产能

释放受限，政策超预期（上行风险）

纯碱 震荡
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说明：展望部分的观点请参考报告尾⻚的评级标准说明

硅锰

硅锰：锰矿成交僵持，⼯⼚检修增多
核⼼逻辑：昨日硅锰市场偏弱运行，内蒙古FeMn65Si17出厂价6100元/吨（-），天津港Mn45.

0%澳块报价48.0元/吨度（-）。成本端，北方港口库存持续去化，3月高品氧化矿到港量偏

低，南非锰矿价格折算远期成本略倒挂，现货市场挺价为主，下游工厂观望心态较浓，成交

氛围相对僵持。供应端，生产利润回落，主产区检修增多，产量总体小幅下行。需求端，

下游需求逐步回暖，需求前景市场心态不一。

展望：总体来看，锰矿基本面较为健康，短期难以减产，或将导致锰矿库存进一步去化，

后市关注锰矿价格和外盘报价情况，短期预计震荡偏强。

⻛险因素：锰矿库存高企、终端需求不及预期（下行风险）；钢厂快速复产、政策超预期刺

激（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

硅铁

硅铁：成本延续承压，供需双弱运⾏
核⼼逻辑：昨日硅铁市场持稳运行，宁夏72%FeSi自然块5900元/吨（-），府谷99.9%镁锭153

00元/吨（-150）。成本端，上游煤价偏弱运行，兰炭报价承压，市场整体供应基本恢复至正

常水平，府谷市场中小料主流价格600-720元/吨。供给端，主产区检修扰动较少，开工率总

体平稳。需求端，下游市场逐步转入旺季，需求前景市场心态不一；金属镁市场维持弱势运

行态势。

展望：总体来看，硅铁供需相对均衡，成本受能源拖累，后市关注钢招情况和生产情况，

预计短期震荡偏弱运行。

⻛险因素：电力价格下调、下游需求不及预期（下行风险）；能耗管控加严、政策超预期刺

激（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

震荡偏弱

中信期货研究|黑色建材组日报

3



图表 1：中信期货·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
品种 现货

01 05 09/10

上海 -54 44 -22
螺纹

北京 -84 14 -52

上海 -63 8 -30
热轧

天津 -133 -62 -100

卡粉 111 49 89

纽曼粉 97 34 74

巴混 95 32 72

PB粉 111 48 88

麦克粉 97 34 74

罗伊山粉 108 46 86

金布巴粉 127 64 104

超特粉 130 67 107

杨迪粉 -- -- --

混合粉 116 53 93

IOC6 114 51 91

卡拉拉精粉 156 93 133

KUMBA 95 32 72

唐山铁精粉 165 103 143

铁矿

鞍山铁精粉 192 130 170

山西煤 -117 6 -69
焦煤

蒙煤 -123 0 -74

日照港 -291 -155 -236
焦炭

吕梁 -358 -221 -302

硅铁 宁夏 -110 62 -4

硅锰 内蒙 -48 62 -6

华北 -115 33 -45

华中 -135 13 -65玻璃

全国 -58 90 12

纯碱 沙河 -91 -15 -77

盘面利润
品种

01 05 09/10

螺纹 353 218 311

热卷 272 165 229

焦炭 162 191 172
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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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图表 38：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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个人的独立判断。本报告仅反映编写人的不同设想、见解及分析方法。本报告所载的观点并不代表中信

期货有限公司或任何其附属或联营公司的立场。
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