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环保及限产趋严，钢价调整中蓄势 

钢材：环保及限产趋严，钢价调整中蓄势 

观点与逻辑： 

昨日螺纹 2110 合约放量减仓高位震荡收于 5107 元/吨，跌 24 元/吨，上海中天报 5100

元/吨，日环比持平。热卷 2110 合约放量增仓震荡下行收于 5393 元/吨，跌 31 元/吨，上

海本港报 5500 元/吨，日环比持平。现货方面螺纹正负 20 元/吨间波动，热卷普跌 10-20

元/吨。昨日全国建材成交 23.34 万吨。 

昨日钢联公布钢材产销存数据，供给方面，五大成材产量 1049.93 万吨，环比减少 7.42

万吨，其中螺纹产量 358.24 万吨，周环比增加 1.38 万吨，热卷产量 314.14 万吨，较上

周减少 12.96 万吨；库存方面，五大成材库存加总 2495.07 万吨，周环比减少 130.49 万

吨，其中螺纹库存 1434.97 万吨，周环比减少 95.34 万吨，热卷库存 341.85 万吨，较上

周减少 14.58 万吨；消费方面，五大成材表观需求 1180.42 万吨，周环比减少 46.87 万

吨，其中螺纹表观需求 453.58 万吨，周环比减少 1.54 万吨，热卷表观消费 328.72 万吨，

周环比减少 21.63 万吨。本周产销存数据总体变化趋缓。 

据 Mysteel 不完全统计，3 月全国开工 19654 个项目，总投资额为 12.55 万亿，月环比增

106.17%和 92.36%。中央第八生态环境保护督察组进驻云南，目前云南部分钢厂已经开

始停产，影响日均产量 3000 吨，复产时间待定。河南省生态环境局将于 5 月集中对企

业生产设备、污染治理设施、自动监控设施、污染物排放情况、自行监测情况进行全面

排查核验，严查超标排放、偷排投放等问题。3 月全社会第二产业用电量 4615 亿千瓦

时，同比增长 21.2%。《钢铁行业碳达峰及降碳行动方案》正在编制，目前已形成修改完

善稿上报相关部委，审批后即可公布实施。3 月中下旬唐山限产中个别钢企执行比例高

于规定，4 月以来，部分高炉复产，但限产减排的比例并无放松迹象。4 月唐山复产高

炉共 8 座，日均铁水产量 3.1 万吨。 

整体来看，一季度生铁产量仅微增而钢产量维持高增长，大部分增长来自于短流程。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。经过近期的

调整，唐山钢坯和其他地区钢坯的价格逐渐趋同，但较低的利润导致调坯型钢企业开工

率大幅下降。本月全国范围内的生态环保检查趋严，市场上同时充斥着各类限产相关的
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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 

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：消息满天飞，春风吹又涨 

观点与逻辑： 

昨日铁矿期货走势偏强，全天震荡上涨，I2109 合约收盘于 1048.5 元/吨，较昨日上涨 36

元/吨，现货价格微涨 1-6 元/吨，成交较积极。 

昨日钢联公布钢材产销存数据，五大材产量 1050 万吨，产量开始向下拐头，降 7 万吨，

表需 1180 万吨，周环比降 47 万吨，其中热卷、线材消费下降较多。全国建材成交量 23

万，成交表现较好。 

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。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，同时昨日也有小道

消息传唐山限产略有松动，导致铁矿价格大幅反弹，在工信部正式的文件出台之前，铁

矿价格仍受制于成材高利润、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 
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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：焦化与钢厂博弈 双焦涨跌不一 

观点与逻辑： 

焦炭方面，昨日主产地焦企提涨 100 元/吨，下游钢厂多观望，市场持续博弈之中。受山

西地区环保限产以及关停落后产能影响，供应端偏宽松局面稍有改善，随着中间投机需

求加大采购，企业出货情况好转，多数焦企表示暂无库存压力，叠加近期原料煤接连涨

价，成本支撑力度较强，市场情绪逐步走强，焦企看涨心态较为强烈，已对部分贸易资

源落实 50-100 元/吨涨幅。期货方面，焦炭主力 09 合约收于 2450 点，较前日下降 35 点。

由盘面价格回调幅度较大，05 合约基差有所收敛，120 附近。 仍让处于大贴水状态。

库存方面，昨日钢联公布，日青两港库存 265.5 万吨，较前一日增 7 万吨。准一港口报

价 2181 元/吨，较前一日上涨 1 元/吨。 

焦煤方面，近期山西地区安全等检查频繁，对吕梁、晋中、临汾等地区煤矿影响较大，

另受新疆矿难影响，山西地区部分中、高风险煤矿有停限产情况，停产煤矿涉及炼焦煤

产能 300 万吨左右，均为中低硫优质主焦煤，复产时间不详。因供应偏紧，产地煤矿价

格均陆续出现不同程度上调。进口蒙煤方面，昨日起甘其毛都入境蒙煤车数增加至 50 车

左右，14 日单日入境 43 车，但蒙古疫情形势严峻，预计短期通关进一步提升难度较大。

期货方面，焦煤主力 09 合约 1681 点，较前日上涨 9 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。 
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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。 

  

动力煤：现货产销仍向好 动煤期价破新高 

观点与逻辑： 

期现货方面：昨日动力煤期货 2105 合约强势上涨突破前高，收盘于 754.4 元/吨，收涨

3.71%，实现盘面价格 4 连阳。昨日 CCI5500 指数报于 747 元/吨，相比前一统计日上涨

8 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。榆林地区出

货较为顺畅，装车需要排队。煤矿销售情况较好，下游补库需求增加。进口煤方面，印

尼煤现货资源比较有限，价格依旧坚挺，但由于价格高企，进口煤市场依然冷清，成交

较少。运费方面，截止到 4 月 14 日，波罗的海干散货指数(BDI)有所回调，收于 2178，

较前一交易日上涨 38 元/吨。国内海运煤炭运价指数（OCFI）4 月 15 日收于 1427.69，

上涨 73.87 个点，环比上涨 5.46%。 

需求与逻辑：近期受产地安全环保检查增多的影响，部分煤矿减产或者停产，供给端有

所收缩，煤价较为坚挺，随着期货上涨后销售情况好转，库存减少，需求增加。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。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 
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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：玻璃纯碱同去库 价格走势显分化 

纯碱方面，昨日纯碱市场偏弱运行，期货价格继续下探，现货价格相对平稳。目前纯碱

开工率维持在 82.55%，环比下降 1,08%，产量 58.54 万吨，下降 0.76 万吨，周内库存

80.7 万吨，下降 3.09 万吨。湖北双环全部停产检修，盐湖设备出现故障，下月下旬实联

装置或将开始检修，纯碱目前供应端基本稳定，短期未见检修计划。需求端有所转弱，

下游采购积极性不高，除个别企业由于交割库补库，价格优惠外，下游库存变化不大。

整体来看，当下市场压力有所显现，后期随着光伏玻璃投产后供需形势改善，可以考虑

在盘面企稳后逢低布局多单。 

玻璃方面，昨日玻璃市场偏强运行，期现价格同步上行。隆众统计过去内主流地区库存

环比下降 9.4%，为近几年同期最低水平，全国浮法玻璃均价 2255 元/吨，同比上涨 70.06%。

分区域看，华北地区成交活跃，受涨价刺激，下游接货情绪较好；华东多数企业涨价，

幅度为 1-3 元/重箱，对于后市较为乐观；华南成交重心上移，多数企业产销维持在 100%；

华中经过本周 3 轮涨价，企业心态逐步趋向乐观。综合来看，目前玻璃在低库存下，价

格依旧具备上涨动能，加之终端需求仍旧可期，而新增产能有限，因此仍建议逢低做多。 

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15日 4月14日 4月8日 3月15日 4月15日 4月14日 4月8日 3月15日

5100 5100 5070 4700 5500 5500 5500 5000

5120 5120 5160 4580 5500 5520 5570 4880

5150 5160 5190 4900 5490 5510 5520 4990

5121 5136 5124 4787 5451 5476 5490 5068

5107 5116 5115 4712 5393 5418 5370 4956

4920 4931 4935 4560 5212 5228 5191 4765

RB05 132 117 98 54 HC05 49 24 10 -68

RB10 146 137 107 129 HC10 107 82 130 44

RB01 333 322 287 281 HC01 288 272 309 235

基差:北京 RB05 243 228 281 20 基差:天津 HC05 139 134 170 -98

14 20 9 75 58 58 120 112

187 185 180 152 181 190 179 191

4960 4960 5060 4420 华北 1086 1120 1202 469

3000 3000 3000 2970 华东 1043 1057 1111 531

47.3 48.2 37.4 43.3 HC05 1038 1084 1176 1015

23.3 21.9 25.3 25.3 HC10 1151 1215 1251 1111

华北 901 917 1000 355 HC01 1140 1190 1212 1051

华东 824 838 856 408 现货 4.26 4.35 4.44 4.09

RB05 731 767 827 735 05合约 4.62 4.77 4.91 4.90

RB10 872 919 988 851 10合约 5.14 5.36 5.47 5.50

RB01 847 890 941 819 现货 2.50 2.52 2.59 2.08

华东 500 500 473 219 05合约 2.25 2.21 2.30 2.28

华南 260 279 302 282 10合约 2.19 2.18 2.24 2.26

现货 4.06 4.16 4.21 3.96 现货 247 247 278 159

05合约 4.34 4.47 4.59 4.63 05合约 330 340 366 281

10合约 4.87 5.06 5.21 5.23 10合约 286 302 255 244

现货 2.39 2.41 2.46 2.02

05合约 2.11 2.08 2.14 2.15 日照港 2200 2180 2120 2400

10合约 2.08 2.06 2.14 2.15 唐山 2060 2060 2060 2460

吕梁 1850 1850 1850 2250

PB粉 1176 1150 1128 1112 2422 2475 2391 2226

金布巴 1107 1090 1063 1065 2459 2485 2395 2192

卡粉 1391 1365 1340 1314 2435 2457 2366 2153

177 173 172 164 J05 -72 -145 -121 325

1180 1149 1118 1035 J09 -109 -155 -125 359

1049 1012 983 901 J01 -85 -127 -96 398

945 914 903 832 -37 -11 -4 34

I05 125 127 134 199 24 28 29 39

I09 256 264 269 333 吕梁低硫 1480 1480 1450 1480

I01 360 362 349 402 沙河驿蒙5# 1650 1650 1620 1600

I05 95 108 109 194 港口提澳煤 1520 1520 1520 1530

I09 226 245 244 328 208 208 205 205

I01 639 342 324 668 1601 1603 1557 1486

I05 163 161 190 49 1682 1673 1613 1458

I09 294 298 325 863 1651 1641 1576 1434

I01 398 395 405 648 JM05 50 47 64 115

JM09 -32 -23 7 142

JM01 -1 9 45 167

期现价差:

港口澳煤港提
JM05 -81 -83 -37 45

131 137 135 134
期现价差:

澳洲中挥发硬焦
JM05 14 13 39 96

104 98 80 70 -81 -70 -57 28

 现货 1.70 1.73 1.71 1.96 31 32 38 25

 05合约 2.05 2.15 2.14 2.15 现货 1.49 1.47 1.46 1.62

 10合约 2.34 2.46 2.44 2.43 05合约 1.51 1.54 1.54 1.50

176 136 201 90 09合约 1.46 1.49 1.48 1.50

6.53 6.54 6.55 6.50 焦化利润 山西现货 335 331 337 673

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

188 148

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 141 165
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742 734 730 625 ZC01 32 51 69 0

727 739 735 630 ZC03 42 64 - -

637 650 646 550 ZC05 -27 0 46 -3

- - - - ZC07 -12 5 46 -20

ZC09 19 37 63 0

695 688 666 630 ZC11 22 41 62 0

685 675 - - 10 12 - -

754 739 689 633 - - - -

739 734 689 650 15 6 0 -16

708 702 672 630 31 31 17 20

705 698 673 630 3 4 -1 0

1246 1258 1318 1561 10 10 7 0

沙河安全 2260 2260 2210 2160 FG05 57 90 86 139

武汉长利 2340 2340 2290 2190 FG09 49 94 53 146

2203 2170 2124 2021 FG01 153 193 155 255

2211 2166 2157 2014 -8 4 -33 7

2107 2067 2055 1905 104 99 102 109

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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 免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整

性不作任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本

报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并

不能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、 

发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发

的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院“，且不得对本报告进行任何有悖

原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服务

标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 
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