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钢材：多重因素向好，钢价持续企稳

逻辑与观点:

昨日，国家卫健委发布了新的疫情防疫政策：重新缩短了密切接触者、入境人员隔离管

控时间，从“14 天集中隔离医学观察+7 天居家健康监测”，调整为“7 天集中隔离医学观

察+3 天居家健康监测”。同时，发改委权威再度发声：适度超前布局基础设施，推动抽

水蓄能电站开发建设，适时推出新一批重大外资项目。杭州螺纹库存以及北京建材库存

环比持续去库，我们华泰自己监测的 115 家建材出库数据也是持续回升，昨日钢材期现

价格整体表现持续企稳。现货方面，随着期货的反弹，废钢价格持续企稳，从而使得短

流程成本逐步升高，平电成本 4450-4500 元/吨，卷螺现货均有 10-40 元/吨的上涨。成

交尚可，昨日全国建材成交 19 万吨。

我们认为，由于持续的低迷消费，加之整体粗钢产量不断向上攀升，且创出历史高度，

供需矛盾阶段性的爆发，市场出现了流动性恐慌。随着消费略有缓解，目前看这种恐慌

情绪有所释放，但仍需关注消费好转的可持续性，紧密跟踪短节奏的变化，灵活对待。

中期，受益于粗钢产量压减，钢材利润有望向上修复。

策略：

单边：无

跨期：无

跨品种：做多成材利润，多螺纹空玻璃

期现：无

期权：无

关注及风险点：

粗钢压产政策、疫情防控情况、宏观及地产、原料价格、俄乌战争局势等。

铁矿：港口库存延续去化，铁矿盘面大幅反弹

逻辑和观点：

昨日铁矿主力合约 2209 大幅反弹，盘面收于 809 元/吨，上涨 48 元/吨。现货方面，进

口铁矿港口现货全天价格上涨 15-36 元/吨。现货青岛港 PB 粉 867 涨 36，超特粉 733

涨 18。全国 45 港进口铁矿库存 12544.2 万吨，环比上周一降库 64.88 万吨。昨日全国
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主港铁矿累计成交 76.8 万吨，环比上涨 23.9%。远期现货累计成交 51 万吨，环比下降

27.7%。

供给方面，本周铁矿全球发运量有所回升，主要因巴西港口检修结束。需求方面，上周

日均铁水产量环比下降，钢厂按需补库。库存方面，港口库存延续去化。整体来看，海

外发运有所回升，但钢材需求有所好转，市场信心受到提振，对矿价形成一定支撑，短

期矿价震荡对待。

策略：

单边：中性

跨期：无

跨品种：做多钢厂利润

期现：无

期权：无

关注及风险点：重点关注政策对市场的干预，疫情发展，俄乌局势，海运费上涨风险等。

双焦：宏观面积极向好，焦煤领涨黑色板块

逻辑和观点：

焦炭方面：昨日发改委表示将适度超期布局基础设施建设，焦炭等原料大幅上涨，最终

收于收于 3223 元/吨，涨幅为 5.57%；供应方面，焦企出货情况不理想，厂内库存均有

不同程度累积，焦企心态不佳；需求方面，近日成材价格上涨，钢厂利润有所修复，提

降节奏放缓，市场悲观情绪稍有缓解；港口方面，港口焦炭现货震荡运行，市场交投氛

围较冷清，现港口准一级冶金焦主流现汇出库价 3050-3100 元/吨。

焦煤方面：昨日午后焦煤 2209 合约大幅回升，最终收于 2515.5 元/吨，涨幅为 7.73%；

现货方面，焦煤现货依然趋弱运行，因下游市场看降情绪仍存，煤矿出货情况多不及预

期，部分煤矿厂内焦煤库存稍有累积；需求方面，部分焦企利润依旧亏损，对原料煤采

购谨慎，超跌资源有适量采购迹象；进口蒙煤方面，6 月 27 日甘其毛都口岸通关 494

车，近日通关车辆持续提升，但市场交投氛围仍偏冷清。

综合来看，随着防疫政策的调整及下游需求的环比改善，短期市场悲观情绪有所缓和，

但部分钢厂陷入亏损状态，钢厂检修减产增加，同时国内压产政策渐渐明晰，无论是主

动减产还是被动减产，这都对原料双焦的需求形成较大的压制，后期双焦供需将逐步由

偏紧向宽松转变。因此，我们对于双焦保持中性看待。
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策略：

焦炭方面：震荡

焦煤方面：震荡

跨品种：无

期现：无

期权：无

关注及风险点：消费强度是否能回归，双焦双控，宏观经济政策，煤炭进出口政策，工

信部门的最新政策动态。

动力煤：下游日耗回升 旺季需求增量显现

市场要闻及数据：

期现货方面：产地方面，主产区价格稳中下调 10-90 元/吨，拉煤车减少，下游持观望

态度，采购积极性不高。 港口方面，随着下游日耗持续攀升，询价增多，市场报价企

稳上涨。进口煤方面，印尼煤价依然坚挺，贸易商持续观望，报价在 FOB89-91 美元/

吨左右。 运价方面，截止到 6 月 27 日，波罗的海干散货指数（BDI）收于 2295，较上

一个交易日跌 36 个点。截止到 6 月 28 日，海运煤炭运价指数（OCFI）报于 770.67，环

比上涨 22.65 点。

需求与逻辑：供应端来看，大集团煤矿还是以保长协煤为主，市场煤资源有限，发运成

本高企。需求端来看，考虑最近高温天气持续，电厂日耗增加，火电需求继续攀升。整

体来看，近期价格虽有回调，但后期煤价将持续坚挺。考虑到期货盘面上流动性严重不

足，因此我们建议中性观望。

策略：

单边：中性观望

期现：无

期权：无

关注及风险点：政策的强力压制，资金的情绪，港口市场煤重新累库，安检放松，突发

的安全事故，外煤的进口超预期等。

玻璃纯碱：玻璃低位徘徊，纯碱发力冲高
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逻辑和观点：

玻璃方面：昨日玻璃期货与现货端继续保持低位震荡的态势，主力合约 2209 收于 1656

点，微涨 0.30%；现货成交一般，价格继续维持在在 1700 元左右。下游消费短期暂时仍

然没有好转的迹象，而玻璃在高库存的压力下，价格继续维持在成本线附近，虽然短期

有一定的原料价格支撑，但是随着时间的推移，高库存如果无法得到有效的去化解决，

必然将出现价格的进一步走低，而同时将会出现玻璃产线的大范围冷修。长期来看玻璃

还将保持易跌难涨的趋势。

纯碱方面：昨日纯碱期货端表现亮眼，主力合约 2209 收于 2843 元，大涨 4.10%。现货

端暂时没有跟进，价格无变化，市场运行平稳。纯碱库存处于历史低位，虽然一定程度

上受到了玻璃高库存的拖累，但是其他下游端表现可圈可点，新能源车的销量大增，带

动碳酸锂消费同比翻倍式增长，光伏投产超预期，带动光伏玻璃产量大增，都使得纯碱

表现出了完全不同于玻璃的预期价格走势。后期玻璃产线冷修可能对纯碱带来一定的利

空，仍需要紧密关注，但是纯碱供需关系向好的趋势仍将持续，价格向上空间巨大。

策略：

玻璃方面：震荡偏弱

纯碱方面：震荡偏强

关注及风险点：地产及宏观经济改善情况、玻璃产线冷修情况、新能源汽车销量、光伏

投产等。
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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）丨单位：万吨 图 2: 全国建材每日成交（5日移均）丨单位：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 3: 主要港口铁矿每日成交（周均）丨单位：万吨 图 4: 主要港口铁矿成交（5日移均）丨单位：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 5: 全国钢厂废钢每日到货（周均）丨单位：万吨 图 6: 钢厂废钢每日到货（5 日移均）丨单位：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丨单位：元/吨 图 8: 上海热卷与主力合约基差丨单位：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 粉与主力合约基差丨单位：元/吨 图 10: 青岛港金布巴与主力合约基差丨单位：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: 青岛港 PB 粉与主力合约基差丨单位：元/吨 图 12: 青岛港金布巴与主力合约基差丨单位：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: 日照港准一级焦与主力基差丨单位：元/吨 图 14: 沙河驿蒙 5#焦煤与主力基差丨单位：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 15: 澳洲焦煤与主力合约基差丨单位：元/吨 图 16: 动力煤主力合约基差丨单位：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 17: 北方四港煤炭库存丨单位：元/吨 图 18: 玻璃主力合约基差丨单位：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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