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消费韧性依旧 黑色高位震荡 

钢材：消费持续向好  钢材高位震荡 

观点与逻辑：  

昨日截至收盘，螺纹主力合约收于 5082 点，较上一交易日下跌 34 点，螺纹 05-10 价差

缩至 19；热卷主力合约收于 5370 点，较上一交易日下跌 43 点，热卷 05-10 价差为 79。  现

货方面， 上海螺纹现货报 5100 元，热卷现货报 5500。利润方面，螺纹长流程利润 800-

1000，短流程利润 300-500。 基差方面，以上海现货价格核算螺纹基差 171，热卷基差

130 。成交方面，昨日全国建材成交 25.5 万吨，较上一交易日增加 1.4 万吨，成交处于

高位。库存方面，钢银全国城市库存 1248 万吨，环比减少 3.99%，建筑钢材 828 万吨，

环比减少 5.32%，热卷 235 万吨，环比减少 2.39%。 

整体来看，从 3 月份开始唐山执行了压产政策，热卷、带钢、中板及下游热轧卷的整体

供给，都受到了较大程度压制，在工信部明确 2021 年粗钢产量同比下降的大背景下，

压产范围有望进一步扩大，目前海外各项经济指标依然向好，出口依然强劲，建材消费

具备进一步向上的潜力，螺纹季节性表需优于往年，库存去化较好，建议在价格回调时

逢低做多。 

策略： 

单边：逢低做多 

跨期：无 

跨品种：无 

期现：无 

期权：无 

关注及风险点： 

钢材消费及库存的变化、宽松的货币环境转为收紧、环保限产政策、疫情的发展情况、

原料端价格大幅波动等。 

 

铁矿石：震荡区间顶部，多空博弈加剧 

观点与逻辑： 

昨日铁矿石 2109 合约放量增仓冲高回落，多空博弈加剧，最终收于 1060 元/吨，涨 0.81%，
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涨 8.5 元/吨。青岛港 PB 粉报 1205 元/吨，涨 15 元/吨，青岛港超特粉报 960 元/吨，涨

10 元/吨，高低品价差持续扩大至 245 元/吨，期货主力价格升水对标交割品 100 元/吨。

港口现货普涨 5-15 元/吨不等，普氏价格及日成交处于高位，期现价格近期总体表现偏

强。 

供应方面：Mysteel 本周铁矿 45 港到港总量 2451.9 万吨，环比降 1.7%；北方六港到港

总量为 1124.1 万吨，环比降 7.5%。中国 26 港到港总量为 2352.3 万吨，环比降 0.9%。

需求方面：高炉炼铁产能利用率 87.67%，环比增 0.72%，同比增 0.97%；日均铁水产量

233.36 万吨，环比增 1.93 万吨，同比增 2.58 万吨。3 月全国 168 个重点城市空气质量

中，唐山市排名倒数第二，唐山发布《4 月份大气污染防治攻坚通知》，独立轧钢除 A 级

外企业总体减排比例不低于 30%，同时深入开展钢铁企业超低排放“打假”专项行动。

到 2022 年，山东省转移退出炼钢产能 2141 万吨，炼铁产能 2238 万吨。 

总体来看，国内方面，由于目前仅个别城市限产，尚未普及到全国，叠加钢材需求旺季

和钢厂高利润，工信部压产政策尚未出台，铁矿石价格短期表现偏强。但随着环保限产

和压产的预期到来，国内铁矿石持续累库的概率不断增大，上周交易所再次出台大幅限

仓制度，期货价格运行至震荡箱体顶部，空头加仓明显。国外方面，从目前超高的海外

钢价来看，主要是因为钢材出现供不应求，目前海外钢铁产能短期内大幅增加的可能性

不大，因此，对铁矿的需求大幅超预期增加的可能性也不大。期货策略方面推荐多材空

矿组合，期权策略方面推荐买入看跌期权。 

策略： 

单边：谨慎看空 

跨期：无 

跨品种：多材空矿 

期现：无 

期权：买入看跌期权 

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：焦炭提涨部分落地 双焦持续强势震荡 
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观点与逻辑： 

焦炭方面，近日期现贸易套利采购现货,叠加去产能以及环保等其他利好因素叠加驱动，

同时钢厂采购情绪恢复，焦炭市场形势趋于好转，昨日, 山东以及河北邯郸区域部分钢

厂已落实涨价，涨幅为 100 元/吨。期货方面，焦炭主力 09 合约收于 2522 点，较前日下

降 18 点。由于现货提涨,盘面价格回调，09 合约基差迅速收敛至-102 点,上一交易日为-

160 点。库存方面，昨日钢联公布，日青两港库存 242 万吨，较前一日增 10 万吨。准一

港口报价 2230 元/吨，较前一日上涨 50 元/吨。 

焦煤方面，主产地山西、内蒙古地区各类检查仍严，汾渭监测上周主产地煤矿开工周环

比下滑 3.54%至 106.82%，低开工背景下，煤矿出货顺畅，价格持续上探，部分煤矿已

无量可售，内蒙地区肥煤价格再度上涨 10-50 元/吨。进口蒙煤方面，甘其毛都口岸通关

较前期略有恢复，但仍在 50 车左右低位水平，口岸监管区库存不足，目前口岸蒙 5#资

源主流价格 1200 元/吨左右。期货方面，焦煤主力 09 合约 1731 点，较前日下跌 9 点。 

整体来看，目前正值旺季，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 50 左右车低位水平。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：现货产销仍向好 动煤期价破新高  

期现货方面：昨日动力煤期货 2105 合约强势上涨再度突破前高，收盘于 788 元/吨，收

涨 3.52%，实现盘面价格六连阳。截止昨日 CCI5500 指数报于 771 元/吨，相比前一统计

日上涨 14 元/吨；产地方面，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。煤炭公路日销量维持在 120 万吨/日。进口煤方面，印尼煤现货资源比较有限，

价格依旧坚挺，低价成交较少。运费方面，截止到 4 月 16 日，波罗的海干散货指数(BDI)

报价 2385，较前一交易日上涨 62 元/吨。国内海运煤炭运价指数（OCFI）4 月 19 日收

于 1492.94，上涨 49.31 个点，环比上涨 3.42%。 

需求与逻辑：整体来说，适逢今年建党 100 周年，去年开展为期 3 年安全大检查，安检

严格是近期的重中之重，保供的前提条件是在符合安检与环保的情况下尽量增加生产，

所以近期来看，动煤供应有缩量且有缩量预期，需求仍向好，短期依然建议逢低做多，

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，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，港口市场煤的成交。 

    

纯碱玻璃：纯碱光伏预期盘面大涨 玻璃消费向好继续提涨 

纯碱方面，受光伏投产预期影响，昨日期货盘面大涨。供应端，因卤水检修，连云港装

置产量从 3400 吨减量到 2800-2900 吨，具体持续时间暂时未定。 山东海天 4 月 16 日

起装置恢复正常，日产满产。金山 4 月 18 日停车，预计 10 天。国内纯碱装置开工率

74.57%，环比有所下降。需求端，下游用户对高价仍存抵触情绪，保持观望心态，谨慎

接单，市场交投气氛一般。综合来看，中长期维度，随着光伏投产有望大幅拉动纯碱消

费，利多纯碱，但盘面大涨并未带动现货市场氛围，建议把握市场节奏，逢低做多。 

玻璃方面，据悉凤阳硅谷智能有限公司日熔量为 650t/d 的窑炉大碹胜利合拢，目前国内

玻璃生产线在剔除僵尸产线后共计 289 条，其中在产 252 条，冷修停产 37 条，开工率
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87.20%，产能利用率 87.80%。价格上，昨日多地企业陆续提涨。华东市场企业整体产销

向好，提涨 1-2 元/重箱，需求跟进尚可；华南市场厂家挺价心态明显，下游刚需带动下，

部分企业报盘价格上调 1-4 元/重箱不等；西南、西北市场价格大稳小动，企业零星提涨。

需求端，订单量少有增加，后续需求市场放量节奏或适量加速。综合来看，随着需求改

善，低库存下企业有继续提涨可能，建议逢低做多。同时注意基差较小时盘面回落风险

和行政干预风险。 

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19日 4月16日 4月12日 3月19日 4月19日 4月16日 4月12日 3月19日

5100 5100 5020 4740 5500 5500 5380 5000

5120 5130 5080 4640 5500 5500 5400 4920

5110 5130 5120 4860 5480 5490 5400 5030

5101 5134 5022 4746 5449 5483 5357 5026

5082 5116 4985 4674 5370 5413 5265 4904

4942 4947 4828 4540 5225 5236 5098 4744

RB05 152 119 149 136 HC05 51 17 23 -26

RB10 171 137 186 208 HC10 130 87 115 96

RB01 311 306 343 342 HC01 275 264 282 256

基差:北京 RB05 263 240 300 123 基差:天津 HC05 141 107 133 -16

19 18 37 72 79 70 92 122

140 169 157 134 145 177 167 160

4940 4960 4890 4470 华北 1021 1069 1093 519

3000 3000 3000 2970 华东 979 1021 1028 579

43.6 45.6 48.4 39.0 HC05 1029 1067 1040 956

25.5 24.1 21.2 19.7 HC10 1101 1151 1126 1090

华北 833 880 953 361 HC01 1103 1124 1113 1058

华东 760 800 808 455 现货 4.15 4.22 4.29 4.11

RB05 703 740 720 678 05合约 4.58 4.67 4.70 4.82

RB10 819 859 844 841 10合约 5.07 5.17 5.19 5.60

RB01 817 832 832 825 现货 2.42 2.47 2.50 2.27

华东 494 500 427 253 05合约 2.23 2.22 2.24 2.23

华南 229 250 247 183 10合约 2.13 2.13 2.20 2.22

现货 3.97 4.03 4.12 4.01 现货 247 247 209 118

05合约 4.29 4.38 4.41 4.55 05合约 348 349 335 280

10合约 4.79 4.89 4.92 5.34 10合约 288 297 280 230

现货 2.31 2.36 2.40 2.22

05合约 2.09 2.08 2.10 2.11 日照港 2270 2230 2150 2200

10合约 2.02 2.01 2.08 2.12 唐山 2060 2060 2060 2260

吕梁 1950 1850 1850 2050

PB粉 1205 1187 1142 1108 2439 2473 2387 2253

金布巴 1122 1110 1074 1046 2522 2540 2393 2210

卡粉 1422 1399 1351 1309 2489 2505 2364 2177

181 178 173 160 J05 -19 -93 -87 97

1189 1173 1140 1042 J09 -102 -160 -93 141

1060 1046 1014 876 J01 -69 -125 -64 174

973 960 922 805 -83 -68 -6 44

I05 148 143 127 188 33 35 29 33

I09 276 270 253 354 吕梁低硫 1480 1480 1450 1450

I01 363 357 345 425 沙河驿蒙5# 1650 1650 1620 1600

I05 102 105 99 166 港口提澳煤 1530 1530 1520 1530

I09 231 232 225 332 208 208 207 204

I01 644 318 317 689 1655 1684 1599 1598

I05 181 173 176 57 1731 1740 1639 1518

I09 310 300 302 850 1708 1705 1601 1479

I01 397 386 394 599 JM05 -5 -34 21 2

JM09 -81 -90 -19 82

JM01 -58 -55 19 122

期现价差:

港口澳煤港提
JM05 -125 -154 -79 -68

129 127 126 166
期现价差:

澳洲中挥发硬焦
JM05 -42 -70 17 -22

87 87 92 71 -76 -56 -40 80

 现货 1.71 1.71 1.71 1.81 23 35 38 40

 05合约 2.05 2.11 2.09 2.16 现货 1.53 1.51 1.48 1.52

 10合约 2.38 2.43 2.36 2.52 05合约 1.47 1.47 1.49 1.41

172 109 121 83 09合约 1.46 1.46 1.46 1.46

6.52 6.53 6.56 6.51 焦化利润 山西现货 308 335 337 602

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

主力合约

基差

超特粉 148 146 162 124

JM09 - JM01

中间价:美元兑人民币

主港铁矿成交(万吨)

I09 - I01

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

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

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
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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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707 695 665 652 ZC11 11 54 47 -30

696 684 - - 11 11 - -

788 761 709 672 - - - -
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沙河安全 2300 2260 2240 2160 FG05 61 26 100 105

武汉长利 2340 2340 2300 2190 FG09 70 31 101 100

2239 2234 2140 2055 FG01 158 118 199 194

2230 2229 2139 2060 9 5 1 -5

2142 2142 2041 1966 88 87 98 94

1843 1843 1843 1764

FG05合约

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
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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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