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股市商品重挫，黑色依旧坚挺 

钢材：钢材价格高位震荡 表观消费环比增加 

观点与逻辑： 

昨日期货价格高位震荡，螺纹 2105 合约收于 4849 元/吨，涨幅 0.14%，热卷 2105 合约

收于 5016 元/吨，跌幅 0.2%。现货方面，上海价格较昨日下调 10-30 元/吨，北京地区较

昨日下调 10-20 元/吨。成交方面，昨日全国建材成交 14.75 万，较上一交易日有所下跌。

库存方面，螺纹钢库存合计 1826.05 万吨，环比增加 89.25 万吨。螺纹表观消费量 248.49

万吨，环比增加 118.57 万吨。 

整体来看，国内经济复苏以及下游需求启动利好预期带动钢材期现同涨，近期部分施工

工地陆续开工。再加上外围经济复苏的刺激和宽松的货币政策延续，叠加工信部粗钢压

产政策，唐山市亦率先明确控制减排，这将对钢材价格形成支撑，同时五月份又是建筑

用钢的传统旺季，也是年内钢厂利润的高地，建议逢低做多成材。 

策略： 

单边：中期看涨 

跨期：无 

跨品种：无 

期现：无 

期权：逢低买入看涨期权 

关注及风险点： 

复工复产启动时间、国内外疫情发展情况、压减政策落地情况、货币政策调控节奏等 

 

铁矿石：股票商品重挫，矿石坚挺依旧 

观点与逻辑： 

现货方面：全天贸易商报盘积极性尚可普遍上调 2~10 元/吨，议价空间 5 元左右，贸易

商挺价心态较浓，但是钢厂目前库存尚可维持，叠加后面有减产预期，询盘较为一般，

对高价货几无问津，个别根据自身需求针对性补库，全天整体成交较作日有所缩量。 

期货方面，铁矿主力合约全天震荡走高盘中一度突破前期高点，尾盘略有回落收于 1175，

涨幅近 1.95%领涨黑色系。 
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总体来看，唐山限产趋严，钢材供给受制，短期可能会利空原料，从长远考虑随着钢材

利润扩大，钢厂对原料端的需求定会强劲，叠加海外经济的复苏，海外生铁产量仍在恢

复，这样使得全球铁矿石消费持续向好。库存处历史低位、且基差处于高位状态，助使

铁矿价格居高不下。考虑铁矿半年度的供需缺口，仍需抓好短时间的贴水扩大给出的买

入机会。短期受到唐山及全国的压产政策的干扰，短期内可能降低铁矿消费强度，如果

盘面出现大幅回调，可以尝试左侧多单。 

策略： 

单边：中性偏多 

跨期：无 

跨品种：无 

期现：无 

期权：逢低买入看涨期权 

关注及风险点： 

疫情恶化、跨区域交通限制升级、钢厂高炉开工率大幅下降、澳巴发运因疫情或天气异

常变化、监管政策干预。 

 

焦煤焦炭：山西主焦再度下调  双焦期货仍以观望为主 

观点与逻辑： 

焦炭方面：昨日焦炭主力合约 2105 合约再度下跌，重心进一步下挫，最终收于 2486.5，

下跌 1.8%。现货方面，昨日焦炭现货市场暂稳，唐山地区钢厂减排问题近日不断发酵，

虽然目前暂未落实，但后期落实起来力度则一定非常大，对焦炭需求进一步减少。由于

焦化企业近期依然处于高利润状态，因此开工率依然偏高也导致焦化企业库存增加。外

加近期投机需求不足，贸易商持观望态度，因此焦化企业成品以发往钢厂为主，导致钢

厂库存不断增加，所以整体对后市焦炭价格依然是看跌情绪。港口方面，近期焦炭处于

弱势之中，港口贸易商以观望出货为主，因此港口的库存难以累积，处于相对低位。综

合来看，焦化企业依然是高开工高利润，不断累库的状态。虽然近期限产政策等减少对

焦炭的需求，但近期焦炭的供需缺口依然存在，而且在供暖结束以后有 1000 多万吨的

焦化产能要淘汰。不过近期因钢厂库存充足，外加限产与“碳达峰和碳中和”，未来投产

预期增强、供需缺口弱化等因素使得近期焦炭走弱，所以短期内暂时以观望为主。 
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焦煤方面，昨日焦煤期货主力合约 2105 合约下跌，尾盘则反弹至 1500 上方，最终收于

1503，按结算价计算上涨 0.2%。现货方面，受焦炭疲弱影响，焦煤近期需求较弱，外加

保供以来致使煤矿过高，部分煤矿库存见顶，因此近期焦煤价格则再一步下挫，吕梁地

区主焦煤下调 30-50 元/吨，陕西、山东地区气煤下调 30-50 元/吨。进口煤方面，乌不浪

口金泉工业园区及五原地区的洗煤厂已经开始停产，具体实施情况需要进一步跟踪，该

区域为蒙 5#原煤最主要的洗选区域，停产预计将造成短期区域内外蒙煤供应紧张。短期

内焦煤依然未有积极利好的出现，两会期间虽然煤矿安检严格，但因前期库存过高外加

保供政策，因此对总体的供应量影响较为有限，短期内以观望为主，后期需关注焦化厂

产能回升速度。 

策略： 

焦炭方面：短期观望为主 

焦煤方面：短期观望为主 

跨品种：无 

期现：无 

期权：无 

关注及风险点：新增焦炉投产进度，疫情突发对开工的影响，煤炭进出口政策，粗钢压

减及碳排放权政策的执行情况。 

 

动力煤：安全检查开启 期价现四连阳 

观点与逻辑： 

期现货方面：昨日动力煤期货主力 2105 合约收盘于 654.8 元/吨，收涨 2.15%。CCI5500

指数报于 597 元/吨，较前一交易上涨 12 元/吨。产地方面，随着下游需求的逐步启动， 榆

林地区煤矿销售情况有所好转，多家煤矿小幅上调煤价。陕西省自 3 月 1 号起开始为期

3 个月的安全检查，目前暂未对供应端产生实质影响。下水煤方面，昨日 BDI 指数报价

1763，较上一交易日上涨 90，已连续多日上涨，OCFI 指数为 1207.72，下降 143.37。目

前电厂库存中高位，日耗略有回升，需求有所回暖。随着动煤期价的连续上涨，市场看

涨情绪有所升温，短期受市场情绪影响，煤价走势偏强。现广州港印尼煤价格平稳，Q3800

报 455 元/吨，Q4700 报 655 元/吨。内外贸价差较小，海运费近日有止涨态势，境内采

购积极性仍在减弱。 
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需求与逻辑：两会即将开始，煤矿安全检查政策也正式实施，目前供应端并无明显收紧，

但随着市场情绪的升温和期价的上涨，叠加下游需求逐步启动，煤价短期或将继续企稳

回暖 

策略： 

单边：观望 

期权: 可小单尝试买入浅度虚值看涨期权 

关注及风险点：重点关注政策方面调控，进口煤到港超预期，资金的担忧情绪，电厂采

购力度放缓，煤矿安全检查放松，港口的快速累库。 

 

纯碱玻璃：纯碱投机过多  玻璃小幅回调 

观点与逻辑： 

纯碱方面，昨日隆众数据，产量、库存微增。周内纯碱整体开工率 82.86%，环比上调

0.04%，产量 58.51 万吨，增加 0.03 万吨，库存 105.53 万吨，环比增加 4.25 万吨，略低

于 2020 年同期。供应上近期平稳为主，后续湖北双环、河南骏化等企业有检修计划，

但金山孟州和获嘉厂区、南方碱业后续有计划恢复。综合来看，近期盘面和现货的快速

上涨，上下游博弈加剧，下游保持观望心态，消耗自身库存，盘面升水过多，不少期现

公司进场，引发回调，昨日盘面跌停。考虑到纯碱基本面在改善，建议投资者盘面企稳

后，逢低做多。后续可持续关注下游需求启动情况以及纯碱装置检修情况。 

玻璃方面，部分区域现货价格继续提涨，昨日隆众数据，全国样本企业总库存 3765.62

万重箱，环比下降 15.78%，同比下降 56.41%(同样本口径下，样本企业库存环比下降

16.10%，同比下降 61.26%)，库存天数 19.1 天。供应上近期未有变化，国内玻璃生产线

在剔除僵尸产线后共计 289 条(5707.05 万吨/年），其中在产 252 条（5011.05 万吨/年），

冷修停产 37 条，浮法产业企业开工率为 87.20%，产能利用率为 87.80%。综合来看，近

期中下游补库节奏有所放缓，前期盘面过快上涨后，升水较多，昨日引发回调，但玻璃

平衡表较为乐观，建议逢低做多。 

策略： 

纯碱方面，中性偏多，关注生产装置、库存变化及下游生产情况 

玻璃方面，中性偏多，关注利润压缩程度及生产线的变动情况 

风险：国外疫情恶化、下游深加工企业及终端地产改善不及预期 
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表格 1：黑色商品每日价格基差表 

 

今日 昨日 上周 上月 今日 昨日 上周 上月

3月4日 3月3日 2月25日 2月4日 3月4日 3月3日 2月25日 2月4日

4750 4770 4630 4300 4970 5000 4900 4460

4580 4580 4500 4140 4900 4900 4810 4370

4990 5010 4940 4630 4970 4990 4900 4440

4849 4842 4686 4246 5016 5026 4908 4387

4804 4782 4599 4170 4934 4935 4785 4277

4638 4603 4457 4064 4759 4756 4609 4178

RB05 44 71 83 183 HC05 -46 -26 -8 73

RB10 89 131 170 259 HC10 36 65 115 183

RB01 255 310 312 365 HC01 211 244 291 282

基差:北京 RB05 -42 -35 39 108 基差:天津 HC05 -26 -36 -8 73

45 60 87 76 82 91 123 110

166 179 142 106 175 179 176 99

4400 4410 4270 3850 华北 385 416 314 -47

2980 2980 2820 2800 华东 415 442 353 -27

34.5 28.7 14.7 26.5 HC05 749 766 677 322

14.8 18.0 13.2 1.2 HC10 907 921 810 437

华北 259 275 197 -95 HC01 862 863 768 471

华东 338 357 232 -46 现货 3.82 3.86 3.82 3.78

RB05 570 572 451 181 05合约 4.27 4.36 4.34 4.43

RB10 748 742 604 315 10合约 4.74 4.81 4.76 4.81

RB01 705 678 587 334 现货 1.89 1.89 1.79 1.55

华东 258 277 301 55 05合约 2.02 1.99 1.87 1.72

华南 281 282 356 198 10合约 2.11 2.11 1.97 1.81

现货 3.76 3.80 3.72 3.75 现货 78 87 131 31

05合约 4.13 4.20 4.14 4.28 05合约 167 184 222 141

10合约 4.61 4.67 4.58 4.69 10合约 130 153 186 107

现货 1.86 1.85 1.75 1.54

05合约 1.95 1.92 1.79 1.66 日照港 2630 2650 2730 2870

10合约 2.05 2.04 1.90 1.77 唐山 2660 2660 2760 2860

吕梁 2450 2450 2550 2650

PB粉 1184 1178 1168 1075 2487 2520 2625 2552

金布巴 1139 1133 1127 1030 2339 2344 2425 2360

卡粉 1360 1358 1347 1240 2278 2304 2361 2285

178 177 174 158 J05 294 281 255 468

1175 1154 1131 991 J09 442 456 456 660

1042 1025 1005 889 J01 503 497 519 735

976 961 936 822 148 176 201 192

I05 139 153 165 202 61 41 64 75

I09 271 282 291 304 吕梁低硫 1500 1500 1540 1540

I01 337 346 360 371 沙河驿蒙5# 1600 1600 1683 1760

I05 135 149 165 200 港口提澳煤 1530 1550 1550 1550

I09 267 278 292 302 210 211 211 207

I01 574 342 360 597 1503 1525 1528 1510

I05 165 175 174 40 1473 1506 1508 1456

I09 298 304 300 844 1464 1470 1470 1413

I01 364 368 369 666 JM05 97 76 156 251

JM09 127 95 175 305

JM01 136 130 213 347

期现价差:

港口澳煤港提
JM05 27 26 23 41

133 129 127 102
期现价差:

澳洲中挥发硬焦
JM05 114 91 91 79

66 64 69 67 30 19 20 54

 现货 2.02 2.05 2.13 2.43 9 36 38 43

 05合约 2.12 2.18 2.32 2.58 现货 1.75 1.77 1.77 1.86

 10合约 2.24 2.29 2.41 2.65 05合约 1.65 1.65 1.72 1.69

132 113 118 104 09合约 1.59 1.56 1.61 1.62

6.48 6.46 6.45 6.46 焦化利润 山西现货 813 807 846 919

项目 合约 项目 合约

螺纹钢 热轧卷板

RB10合约 HC10合约

上海现货 上海现货

北京现货 天津现货

广州现货 广州现货

基差:日照港

现货

J09合约

基差:上海 基差:上海

RB10 - RB01 HC10 - HC01

RB05 - RB10 HC05- HC10

J01合约

RB01合约 HC01合约

张家港6-8mm废钢

全国废钢到货(万吨)

全国建材成交(万吨)

长流程

即期利润

焦炭 焦煤

焦炭现货价

格:准一级

JM01合约

I01合约

普氏62%美金指数

铁矿石

长流程

即期利润

长流程

盘面利润

I09合约

长流程

盘面利润

短流程

即期利润

卷矿比

螺矿比

卷焦比

螺焦比

卷螺差

唐山普方坯价格

日青京曹

四港最低

价

J05合约

96 140

JM09 - JM01

中间价:美元兑人民币

主港铁矿成交(万吨)

I09 - I01

RB05合约 HC05合约

I05合约

JM05合约

 焦矿比

JM05 - JM09

焦炭/焦煤

比

I05 - I09

基差:

金布巴

期现价差:

沙河驿蒙5#

J09-J01
基差:

PB粉

基差:

普氏指数

J05-J09

焦煤现货价

格:主焦

澳洲中挥发硬焦CFR中

JM09合约

关注品种

05合约基

差

超特粉 73 94
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数据来源：Wind、Mysteel、富宝资讯、隆众、华泰期货研究院 

图 1： 全国建材每日成交（周均）        单位：万吨  图 2： 全国建材每日成交（5 日移动平均） 单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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CCI 5500K

CCI 5000K
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基差
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基差

玻璃
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秦皇岛 5500K
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FG05合约

0

5

10

15

20

25

30

35

40

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52

2017 2018 2019 2020 2021

0

5

10

15

20

25

30

1 13 25 37 49 61 73 85 97 10
9

12
1

13
3

14
5

15
7

16
9

18
1

19
3

20
5

21
7

22
9

24
1

2017 2018 2019 2020 2021



华泰期货|黑色商品日报                          

2021-03-05                                                                    7 / 10 

 

图 3： 主要港口铁矿每日成交（周均）   单位：万吨  图 4： 主要港口铁矿成交（5 日移动均值） 单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

图 5： 全国钢厂废钢每日到货（周均）    单位：万吨  图 6： 钢厂废钢每日到货（5 日移动平均） 单位：万吨 

 

 

 

数据来源：富宝资讯 华泰期货研究院  数据来源：富宝资讯 华泰期货研究院 

图 7： 上海螺纹与主力合约基差         单位：元/吨  图 8： 上海热卷与主力合约基差         单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 9： 青岛港 PB 粉与主力合约基差      单位：元/吨  图 10： 青岛港金布巴与主力合约基差    单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

图 11： 日照港准一级焦炭与主力合约基差 单位:元/吨  图 12： 沙河驿蒙 5#焦煤与主力合约基差 单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

图 13： 澳洲焦煤与主力合约基差        单位：元/吨  图 14： 动力煤主力合约基差           单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 15： 北方四港煤炭库存           单位：元/吨  图 16： 玻璃主力合约基差             单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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