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产销数据向好，库存持续下降

钢材：钢材需求韧性较强，基本面持续向好

观点与逻辑：

昨日螺纹期货盘面价格震荡调整，盘中冲高后再回落，现货价格受期货盘面影响整体跌

多涨少。截至收盘，螺纹 2105合约收于 5124元/吨，较上一交易日下跌 3点，螺纹 2110

合约收于 5115元/吨，增仓 82492手；热卷 2105合约收于 5490元/吨，较上一交易日下

跌 37点，热卷 2110合约收于 5370元/吨，增仓 49907手，热卷 05-10价差为 120。现

货方面，昨日螺纹大体涨跌在正负 30元/吨之间；上海建材价格较上一交易日下调 10-30

元/吨，北京地区上涨 10元/吨；热卷普跌 20-60元/吨。成交方面，昨日全国建材成交量

25.31万吨，较上一交易日上涨 0.97万吨。

钢联昨日公布钢材产销存数据，供给方面，五大成材产量 1057.35万吨，周环比增加 6

万吨，其中螺纹产量 356.86万吨，周环比增加 3.81万吨，热卷产量 327.1万吨，周环比

增加 0.74万吨；消费方面，五大成材表观需求 1227.29万吨，周环比增加 13.3万吨，其

中螺纹表观需求 455.12万吨，周环比增加 4.35万吨，热卷表观消费 350.35万吨，周环

比增加 5.48万吨；库存方面，五大成材总库存 2625.56万吨，周环比减少 169.94万吨，

其中螺纹总库存 1530.31万吨，周环比减少 98.26万吨，热卷总库存 356.43万吨，周环

比减少 23.25万吨。产量与上周基本持平，表需逐渐提升，库存持续去化，整体数据表

现较好。

整体来看，随着钢材消费持续回暖，库存去化速度也随之增快，从最新的钢材产销存数

据中可以看出，钢材整体需求韧性较强，基本面持续向好。供应方面，受政策影响钢铁

行业的供给端受到非常强的约束，特别是唐山地区限产趋严已导致热卷供应受到较大压

制，未来供给端政策所带来的压力有望推及全国。所以在供给受较强约束而消费逐步回

升的状况下，钢材短中期内大概率依旧偏强运行，但随着钢材绝对价格不断增高，风险

也在进一步加剧，因此需控制好仓位，建议逢低做多成材。

策略：

单边：中性偏多

跨品种：多成材空原料

跨期：无
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期现：无

期权：逢低买入看涨期权

关注及风险点：钢材的消费强度、国内外疫情发展情况、压减政策发布及执行情况、货

币政策调控节奏等。

铁矿石：价格持续震荡，短期难起波澜

观点与逻辑：

期货方面，昨日铁矿石期货跟随钢材走势，呈现震荡状态。09合约收盘 982.5点，较上

一交易日下跌 5.5点。现货方面，午后成交较活跃，价格于昨日基本持平，pb粉涨跌不

一，上下波动 5-10元/吨，卡粉上涨 1-3元/吨。

昨日钢联公布钢材产销存数据，五大成材产量 1057.35万吨，产量微增，周环比增加 6

万吨。表需 1227.29万吨，周环比增加 13.3万吨，全国建材成交量 25.3万，成交表现较

好。

整体上看，在碳中和、碳达峰大背景下限产压产仍将作为今年交易核心逻辑，后期价格

走势的关键，将在于国内的压产范围与幅度，如果限产不再扩大，则铁矿大体供需略过

剩，而一旦压产范围扩大，则铁矿将进入到过剩状态，钢厂利润有望继续走扩。后续应

更多关注政策层面变动，长期持偏空观点，单边可逢高位做空，也可做多材矿比价。

策略：

单边 ：中性观望

跨品种：多成材空铁矿

跨期：无

期现：无

期权：无

关注及风险点：成材端限产压产的力度不及预期，成材端需求表现强劲，海外生铁产量

大幅超预期等。

焦煤焦炭：成材消费持续好，盘面煤焦偏强震

观点与逻辑：

焦炭方面：昨日焦炭 05合约全天呈现震荡走势，收于 2391点，环比降 1点，减仓 1.87
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万手。现货方面日照港准一级焦炭报 2130元/吨，环比持稳，盘面临近交割月仍处升水

结构促使短期集港动力仍在，山西出厂仍维持 1850元/吨附近，钢焦博弈仍在持续。另

外环保督察进驻山西省，短期市场有一定限产预期存在，目前汾阳及长治地区存在不同

程度限产，所以盘面表现较为强势。整体来看，焦炭中长期存在较强供过于求的预期，

目前焦炭供应大于需求，但短期焦炭可能会因成材及焦煤价格偏强、港口投机需求增加

和供应减量而出现反弹，中长期缺乏较大单边趋势的预期，大概率会跟随板块区间震荡，

建议参与空焦多材比价套利，或是逢高做空。

焦煤方面：昨日焦煤 05合约高开低走，减仓为主，收于 1556.5点，环比降 28.5点，减

仓 0.8万手。现货端，产地因短期供应增加缓慢，低硫主焦再次上调，目前报价 1520-1580

元/吨区间，另外前期因能耗政策洗煤厂开工受限的乌海地区已经复工，但由于蒙煤进口

量有限，产能利用率提升困难，S0.7 G75主焦（蒙煤）沙河驿折算仓单成本报 1620元/

吨，山西煤折仓单 1510左右。进口方面，今年除澳煤外的煤炭，进口政策相对宽松。

蒙煤甘其毛都口岸通关情况依然较差，昨日通关仅仅 2车，进口资源仍然趋紧。近期焦

企利润大幅收缩且伴有焦煤降库操作，目前焦煤库存处于正常偏低水平，目前焦炭下调

周期大概率结束，所以部分紧缺煤种存在一定补库需求。整体而言，焦煤的平衡表结构

预期略好于焦炭，价格运行趋势会随着钢材旺季消费的启动，焦煤有望跟随整个板块震

荡向上运行。

策略：

焦炭方面：逢高做空

焦煤方面：谨慎看涨

跨品种：多材焦比价

期现：无

期权：无

关注及风险点：

政府部门压产及煤炭保供政策、进出口情况、货币政策等

动力煤：销售虽有转差 煤矿心态仍好

观点与逻辑：
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期现货方面：昨日动力煤期货 2105合约与 2109合约都下跌反弹，尤其 09合约 K线翻

红，表明市场需求支撑较为强劲；主产地方面，虽然近期会议不断，煤矿确有降价，但

整体矿方心态乐观。目前主产地还是严格按照核定产能生产，陕蒙地区煤管票持续偏紧，

晋北地区环保组入驻，部分煤矿生产受到一定阻力，因支撑较强，因此矿方心态并不悲

观；昨日 CCI5500报价 735，相比前一日下跌 7；港口方面，因大秦线检修，昨日铁路

发运量已下降至 100万吨水平，库存依然小幅下降。近期北方港口有抛货现象，但整体

贸易商心态偏好，认为后期市场需求较足。下游电厂因日耗处于高位，急需补库，但受

期货下跌情绪影响，采购有所放缓，目前市场交易博弈激烈；进口煤方面，目前国内市

场受期货下跌影响，对外煤需求有所降温，但国际市场依旧处于高位，且其他地区需求

不减，短期内国内进口煤市场依然处于观望阶段；海运费方面，本周波罗的海干散货指

数（BDI）再度上升，4月 7日收于 2127，相比前一日上涨 35，涨幅为 1.67%。海运煤

炭运价指数（OCFI）受现货热情下降影响，4月 8日收于 1264.24，相比前一日下跌 0.26，

跌幅为 0.02%。

需求与逻辑：近期受国内政策影响，煤价有所下跌，电厂采购有所放缓，观望情绪加重。

但整体沿海 8省数据来看，后期电厂补库需求很大，而且非电煤企业并未降低热情，水

泥、玻璃处于低库存时期，后期用煤需求依然很大。而且近期主产地受煤管票与环保影

响，产量依然没有见到提升，因此依然建议逢低做多。

策略：

单边：逢低做多。

期权：无

关注及风险点：政策影响，资金的情绪，港口累库速度，安检放松，突发的安全事故等。

纯碱玻璃：纯碱小幅累库 玻璃去库较好

观点与逻辑：

纯碱方面，昨日隆众资讯数据，产量继续小幅增加，库存微增。周内纯碱整体开工率环

比上调 1.24%至 83.63%，周内纯碱产量增加 0.87至 59.30万吨，样本企业库存总量增加

1.02至 83.79万吨，个别企业库存增加。需求端，部分企业新接订单有所放缓，待发量

一般维持在 16-30天左右，低的企业在 5天左右，高的企业到下月中旬。综合来看，供
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应端短期难有大幅波动，需求端中规中矩，交割量较大，盘面有所承压。但从中长期平

衡表看，新增光伏和浮法玻璃需求，有望大幅改善供需格局，建议逢低做多。

玻璃方面，昨日隆众资讯数据，本周全国样本企业总库存 2992万重箱，环比下降 3.91%，

同比下降 69.19%，库存天数 15.2天。其中华北沙河一级经销商库存去化明显，中下游

接货情绪良好；华南地区库存环比上涨 2.19%至 495.2万重箱，节后下游开始补货，虽

然部分原片企业产销走高，但需求无明显变化下，整体区域库存仍呈累库状态。价格方

面，市场整体交投情绪有所回暖，成交重心稳步上行，全国浮法玻璃均价 2227元/吨，

环比上涨 0.91%，同比上涨 57.61%，产能利用率为 87.80%。综合来看，近期除华南市

场外，其他区域有所转暖，需求端有所分化，部分区域下游企业采购积极性偏淡，但从

中长期平衡表看，玻璃全年供需紧平衡，低库存下后续可能继续提涨，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
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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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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
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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

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
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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

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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