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震荡中整理，价格待传导 

钢材：震荡中整理，价格待传导 

观点与逻辑： 

昨日螺纹 2110 合约缩量增仓高位震荡收于 5116 元/吨，涨 54 元/吨，上海中天报 5100

元/吨，涨 20 元/吨。热卷 2110 合约缩量增仓高位震荡收于 5418 元/吨，涨 66 元/吨，上

海本港报 5500 元/吨，日环比持平。现货方面螺纹普涨 0-50 元/吨，热卷普涨 0-80 元/吨。

昨日全国建材成交 21.92 万吨。 

昨日钢谷网公布钢材产销存数据，供应方面，中西部建材产量 193.69 万吨，周环比增

7.96 万吨，全国建材产量 527.23 万吨，周环比增 10.4 万吨；库存方面，中西部建材库

存 901.51 万吨，周环比减 57.22 万吨，全国建材库存 2051.25 万吨，周环比减 146.83 万

吨；消费方面，中西部建材表观需求 250.91 万吨，周环比减少 4.89 万吨。本周独立电

弧炉开工率 71.09%，同比涨 18.50%，产能利用率 73.22%，同比涨 26.07%，创近三年新

高。4 月上旬重点统计钢铁企业共生产粗钢、生铁、钢材 2273.93 万吨、1960.15 万吨和

2090.76 万吨，本旬平均日产同比增 16.86%、9.88%和 14.67%。本周 22 家钢厂存在检

修，影响铁水 29.36 万吨。4 月上旬 11 家重点汽车企业生产 48.8 万辆，同比减 5.1%。6

日起中央第八生态环境保护督察组进驻云南开展为期一个月的生态环境保护督察。 

整体来看，一季度生铁产量仅微增而钢产量维持高增长，电炉产量增长显著。需求保持

旺季水平，但高价格向下游传导需要一定时间。去库情况良好，在高价格高利润且压产

政策未落地前，价格表现敏感，易受市场各类消息的影响大幅波动。近期唐山钢坯和其

他地区钢坯的价格出现失衡，存在修复再平衡的预期。目前市场上充斥着各类限产相关

的传言，落地的预期持续加大，价格大概率需等待确定的政策落地后，才能开启第二阶

段的流畅行情。 

策略： 

单边：中期看涨 

跨期：无 

跨品种：多材空焦矿 

期现：无 

期权：逢低买入看涨期权 
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关注及风险点： 

钢材消费强度、粗钢压减政策、货币政策等 

 

铁矿石：横看成岭侧成峰，远近逻辑各不同 

观点与逻辑： 

昨日铁矿期货全天震荡，I2109 合约收盘于 1011.5 元/吨，较昨日下跌 4 元/吨，现货方

面，铁矿市场价格微涨 1-4 元，市场成交尚可。 

昨日钢谷网数据，全国建材总库存 2051.2 万吨，降 146.8 万吨，产量 527.2 万吨，增 10.4

万吨，热卷总库存万吨，降 14.6 万吨。产量 259 万吨，增 1.7 万吨。目前成材端仍处于

供需双旺的局面。 

整体来看，一季度铁矿全球发运同比偏高而中国的占比不断下降，库存低位持续积累，

铁矿价格高位震荡。目前唐山和秦皇岛已经开始落地严格的限产政策，近期，云南、江

苏、武安等全国各个地方都传出限产消息，环保加严，部分企业可能面临压产可能，压

产将会成为未来交易的主逻辑，铁矿供需呈偏宽松状态，但在工信部正式的文件出台之

前，铁矿价格仍处于较大基差，以及成材高利润、强消费和海外复苏的影响，价格仍有

一定支撑。 

策略： 

单边 ：短期中性观望 长期看空 

跨品种：多成材空铁矿 

跨期：无 

期现：无 

期权：虚值买入 09 看跌期权 

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：焦炭提涨叠加焦炉关停 双焦强势反弹 

观点与逻辑： 

焦炭方面，昨日汾渭讯：近日孝义市焦化行业压减过剩产能领导组办公室再次发文要求

关停 4.3 米落后产能，涉及当地三家焦企分别为金岩、金晖以及楼东俊安，涉及合计产
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能 145 万吨。山西、河南等地区主流焦化企业宣布，焦炭价格每吨上涨 100 元-120 元。

今年以来焦炭价格经历 8 轮下降后首度上涨。港口方面，日青两港库存 219.5 万吨，较

前日增 0.5 万吨，现准一级冶金焦 2180 元/吨，上涨 30 元/吨。考虑近期多重利好因素重

叠驱动，以及原料煤不断探涨支撑焦炭价格，短期焦炭市场或继续向好发展。期货方面，

焦炭主力 09 合约收于 2485 点，较前日上涨 54 点。05 合约基差大幅走扩至 150 附近。  

焦煤方面，受近期安全检查及各地矿难频发影响，影响主产地尤其是山西地区供应减量，

叠加焦企适当补库，影响产地各煤矿库存持续下滑，供应紧张，炼焦煤各品种价格均出

现不同程度上调，其中 CCI 山西低硫指数 1554 元/吨，较春节后低点累涨 68 元/吨。进

口蒙煤方面，甘其毛都口岸有意推动通关恢复，贸易商接到通知，今日起入境蒙煤车数

将增加到 50 台车，汾渭将对后期通关恢复进展进行持续跟踪，目前口岸蒙 5#资源主流

价格 1150-1180 元/吨，因可售资源已非常有限，多有价无市。期货方面，焦煤主力 09 合

约 1672 点，较前日上涨 14 点。 

整体来看，目前正逢旺季来临，钢材消费超预期，加之供暖期结束，仍有在途的产能去

除，限产政策趋严，并有范围扩大预期，钢材利润重返千元，压缩焦炭动力不足，短期

看焦炭反弹强势。但是，受政策方面影响，成材压产力度逐渐加码，目前仅局限于唐山

地区，后面有望在全国范围内展开，这样极大的限制了焦炭价格的反弹高度，另外，随

着后期焦化新投产能释放，焦炭的供应端有望得以缓解，甚至过剩。焦煤方面，澳煤进

口无望，蒙古疫情趋严，通关量维持在 20-30 车低位水平。而需求端提升则来自于新增

的投产焦炉，但最终会受制于终将出台的粗钢压产政策，焦煤后续的需求缺乏较大想象

空间，价格方面的表现应略强于焦炭。 

策略： 

焦炭方面：中性观望 

焦煤方面：中性观望 

跨品种：多材焦比价 

期现：无 

期权：无 

关注及风险点： 

山西更大范围焦化限产、钢厂压产及环保限产、进出口情况、货币政策等。 
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动力煤：市场观望情绪渐浓 政策影响有待观察 

观点与逻辑： 

期现货方面：昨日动力煤期货 2105 合约延续涨势，收盘于 739.4 元/吨，收涨 2.61%；昨

日 CCI5500 指数报于 739 元/吨，相比前一统计日上涨 9 元/吨；主产地方面，近期安检

与环保不断加码，内蒙古开展第三轮安检生产大检查，煤矿严格按照核定产能生产。陕

西展开超产大检查，煤矿供给进一步压缩。晋北地区环保组检查严格，影响洗煤厂与站

台接货；库存低位，销售情况趋稳。进口煤方面，因后期政策不确定性，以及国际煤价

处于高位，进口煤市场依然冷清，成交较少。运费方面，截止到 4 月 13 日，波罗的海

干散货指数(BDI)有所回调，收于 2140，较前一交易日下跌 5 元/吨。国内海运煤炭运价

指数（OCFI）4 月 13 日收于 1353.82,上涨 49.77 个点，环比上涨 3.82%。 

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。

随着期货上涨后市场又有所升温，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，叠加产地安全问题的升级，产量不增反而有缩量预期，

因此依然建议逢低做多。但也要注意近期不断的会议带来影响，随时注意政策的出台。 

策略； 

单边：看多，逢回调买入 

期权：有现货企业买入看跌期权对冲政策风险。 

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，铁路再发事故，电厂采

购力度放缓，煤矿安全检查放松，港口市场煤的价格下跌。 

    

纯碱玻璃：纯碱等待盘面企稳 玻璃库存去化较好 

纯碱方面，昨日江苏中盐昆山因省供电网调电，停机一天，现已开车，负荷达 70%。青

海盐湖一生产轻碱的设备出现小故障，国内纯碱装置开工率 82.12%，有所减量。现货市

场整体走势稳定，价格暂无调整。明日纯碱交流会召开，预计价格短期难有太大波动。

需求端，下游采购谨慎，贸易商成交相对一般。综合来看，虽然企业待发量尚可，但市

场压力有所显现，考虑光伏投产后供需格局改善，建议盘面企稳后逢低布局多单。 
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玻璃方面，贸易商库存正常去化，现货价格延续上行，场内交投气氛尚可，全国浮法玻

璃均价 2250 元/吨，环比上涨 0.29%。分区域看，华中湖北地区企业报价延续上行，企

业心态积极向好；华南地区个别企业报盘价格上调 1-2 元/重箱不等，企业出货尚可；西

南、西北地区企业价格稳中上行。需求端，新单签约略有延后，当前多以小单交付为主。

综合来看，玻璃新增产能有限，但地产、汽车等行业消费韧性较足，低库存下有继续提

涨可能，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

4月14日 4月13日 4月7日 3月12日 4月14日 4月13日 4月7日 3月12日

5100 5080 5090 4700 5500 5500 5550 4930

5120 5100 5150 4580 5520 5480 5600 4850

5160 5130 5210 4930 5510 5480 5570 4960

5136 5134 5127 4729 5476 5491 5527 4995

5116 5116 5117 4663 5418 5403 5391 4866

4931 4936 4945 4522 5228 5220 5200 4710

RB05 117 98 116 112 HC05 24 9 23 -65

RB10 137 116 126 178 HC10 82 97 159 64

RB01 322 296 298 319 HC01 272 280 350 220

基差:北京 RB05 228 209 268 78 基差:天津 HC05 134 79 163 -55

20 18 10 66 58 88 136 129

185 180 172 141 190 183 191 156

4960 4940 5060 4430 华北 1120 1100 1229 428

3000 3000 3000 2970 华东 1057 989 1158 453

48.2 47.9 33.2 45.2 HC05 1084 1111 1208 933

21.9 32.1 24.3 16.1 HC10 1215 1209 1255 1027

华北 917 922 990 335 HC01 1190 1188 1202 987

华东 838 840 876 369 现货 4.35 4.35 4.48 4.01

RB05 767 779 827 663 05合约 4.77 4.77 4.93 4.72

RB10 919 927 975 800 10合约 5.36 5.28 5.43 5.27

RB01 890 899 932 767 现货 2.52 2.52 2.64 2.01

华东 500 482 491 216 05合约 2.21 2.25 2.31 2.23

华南 279 255 283 249 10合约 2.18 2.22 2.25 2.24

现货 4.16 4.14 4.23 3.94 现货 247 268 307 89

05合约 4.47 4.46 4.58 4.47 05合约 340 357 400 266

10合约 5.06 5.00 5.15 5.05 10合约 302 287 274 203

现货 2.41 2.40 2.50 1.98

05合约 2.08 2.11 2.14 2.11 日照港 2180 2180 2100 2450

10合约 2.06 2.10 2.13 2.14 唐山 2060 2060 2060 2460

吕梁 1850 1850 1850 2350

PB粉 1150 1150 1128 1118 2475 2436 2392 2244

金布巴 1090 1090 1066 1076 2485 2431 2399 2177

卡粉 1365 1365 1338 1320 2457 2404 2370 2150

- 172 173 166 J05 -145 -106 -142 356

1149 1150 1120 1059 J09 -155 -101 -149 423

1012 1023 994 923 J01 -127 -74 -120 450

914 927 916 858 -11 5 -7 67

I05 127 126 132 182 28 28 29 27

I09 264 253 258 318 吕梁低硫 1480 1450 1450 1480

I01 362 349 336 383 沙河驿蒙5# 1650 1650 1620 1600

I05 108 106 110 182 港口提澳煤 1520 1520 1520 1530

I09 245 234 236 318 208 208 205 206

I01 641 330 314 648 1603 1602 1585 1505

I05 - 159 191 69 1673 1658 1644 1452

I09 - 286 318 905 1641 1628 1605 1431

I01 - 382 396 692 JM05 47 48 35 95

JM09 -23 -8 -24 148

JM01 9 23 15 170

期现价差:

港口澳煤港提
JM05 -83 -82 -65 25

137 128 127 136
期现价差:

澳洲中挥发硬焦
JM05 13 15 9 80

98 96 78 65 -70 -56 -59 53

 现货 1.73 1.73 1.69 1.99 32 31 39 22

 05合约 2.15 2.12 2.14 2.12 现货 1.47 1.50 1.45 1.66

 10合约 2.46 2.38 2.41 2.36 05合约 1.54 1.52 1.51 1.49

136 187 140 85 09合约 1.49 1.47 1.46 1.50

6.54 6.55 6.54 6.48 焦化利润 山西现货 331 328 337 762

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

180 124

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中国

JM09合约

关注品种主

力合约基差
超特粉 165 154
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734 725 737 625 ZC01 39 53 79 -8

727 730 742 630 ZC03 52 64 - -

637 641 654 550 ZC05 -12 2 52 -16

- - - - ZC07 -7 10 57 -25

ZC09 25 41 75 -10

688 677 663 638 ZC11 29 43 73 -10

675 666 - - 12 11 - -

739 728 690 646 - - - -

734 720 685 655 6 8 4 -10

702 689 667 640 31 31 18 16

698 687 669 640 4 3 -2 0

1259 1266 1330 1610 10 10 6 2

沙河安全 2260 2260 2190 2160 FG05 90 81 67 188

武汉长利 2340 2340 2250 2190 FG09 94 96 48 195

2170 2179 2123 1972 FG01 193 195 148 296

2166 2164 2142 1965 4 15 -19 7

2067 2065 2042 1864 99 99 100 101

1843 1843 1843 1764

ZC11-ZC01

ZC07-ZC09

FG09合约

ZC01合约

ZC03合约

ZC05合约

CCI 5500K

CCI 5000K

ZC07合约

ZC09-ZC11ZC11合约

基差

动力煤

ZC05-ZC07

ZC03-ZC05

ZC09合约

ZC01-ZC03

纯碱:全国平均价

基差

玻璃

FG05-FG09

FG09-FG01FG01合约

秦皇岛 5500K

CCI进口 5500K

玻璃现货

环渤海四港煤炭库存

FG05合约

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 

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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