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钢材：节日临近消费全面弱化，钢材震荡运行

逻辑和观点：

昨日，螺纹 2305 合约偏强运行，收于 4196 元/吨，涨幅 0.99%，高点回调后最近三日

涨约120元/吨。热卷 2205合约收于 4224元/吨，上涨 0.88%。

据钢联最新产销存数据：五大材总库存续增，其中厂库略降，增幅主要为社库。而消

费方面在节前以加速下滑为主。当前时间段现货市场交易价值较少，市场在等待节后

需求复苏这个主逻辑的验证。钢材预期已经好转，但钢厂利润依然不理想，整个黑色

产业链库存依然较低。

从冬储氛围平淡以及一些钢厂冬储政策缺失看，钢厂与钢贸商等下游对于钢材价格有

一定分歧。在看好节后需求复苏的情况下，钢厂低价低利出货意愿降低，对于钢材价

格期望较高，愿意适当的增加钢材库存；而钢贸商风险承受能力较弱，不愿冒险匹配

钢厂意愿进行大规模冬储。预计节前更多的是获利了结和资金博弈方面带来的短期影

响，震荡运行。

策略：

单边：高位震荡

跨期：无

跨品种：无

期现：无

期权：无

关注及风险点：疫情发展情况、宏观及地产行业政策变化、压缩粗钢政策等。

铁矿：港口库存下降，铁水产量微增

逻辑和观点：

昨日铁矿石主力 2305 合约收于 852.5 元/吨，上涨 13 元/吨，涨幅 1.55%。青岛港 PB 粉

858 元/吨，涨 10 元/吨，超特粉 725 元/吨，涨 6 元/吨。全国主港铁矿累计成交 23 万

吨，环比下降 63.5%。昨日钢联数据，全国 45 港进口铁矿库存为 13201.72 万吨，环比
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下降157.21 万吨。钢厂日均铁水产量 223.74 万吨，环比增加 1.44 万吨。

整体来看，当前钢材消费处于淡季，钢厂处于亏损状态制约着铁水上升空间，而由于

废钢供给整体偏低，叠加今年并无秋冬季限产政策，预计铁水产量向下降幅同样有限。

钢厂节前补库陆续告罄，但较低库存的钢厂仍有补库需求。近期需要关注政策因素对

盘面价格的扰动。

策略：

单边：震荡偏强

跨品种：无

跨期：无

期现：无

期权：择机买入看涨期权

关注及风险点：高炉检修情况，钢厂利润情况，淡季需求水平等。

双焦：假期临近，供需季节性回落

逻辑和观点：

焦炭方面：昨日焦炭 2305合约宽幅震荡，盘面收于 2886.5 元/吨，涨幅 0.54%。现货方

面：日照港准一级冶金焦报价 2650 元/吨。焦炭产量维持高位，铁水需求仍在小幅增

加，各环节总库存维持历史同期绝对低位。整体来看：焦炭供需整体宽松，各环节库

存依旧偏低。临近春节，产业链各环节活动放缓，受宏观经济预期偏强影响，节前价

格或震荡偏强运行，等待节后需求验证的情况。

焦煤方面：昨日焦煤 2305 合约宽幅震荡，盘面收于 1896 元/吨，涨幅 0.64%。供应方

面，临近春节，煤矿及贸易商基本已放假，产量有所下降，一定程度支撑价格。需求

方面，中下游补库持续放缓，库存端依旧维持在绝对低位。整体来看：当前焦煤供需

双弱库存较低，预期带动下价格表现跟随板块偏强。年后需关注需求的好转程度和蒙

煤澳煤增加的情况，两者的缺口大小将影响焦煤价格的运行方向及幅度。

焦炭方面：震荡

焦煤方面：震荡

跨品种：无
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期现：无

期权：无

关注及风险点：节后需求表现、焦化利润、煤炭进口等。

动力煤：市场进一步冷清，都在等待年后行情

市场要闻及数据：

期现货方面：昨日，动力煤期货主力合约 2305 暂无成交；产地方面，当前供需双方放

假居多，矿上拉煤车不多。运输也以短途运输为主，矿方表示需关注年后供需变化；

港口方面，当前港口贸易商放假进一步增加，市场询货寥寥无几，几乎无成交。虽当

前贸易商对后市有分歧，但当前报价都较为平稳。进口煤方面，临近春节，进口煤市

场成交较为冷清。偶尔有招标，但也以中低卡煤为主；运价方面，截止到 1 月 18 日，

波罗的海干散货指数（BDI）收于 874，相比于 1 月 17 日下跌 47 个点，跌幅为 5.1%。

截止到 1 月 19 日，海运煤炭运价指数（OCFI）报于 634.3，相比 1 月 18 日下跌 7.05

个点，跌幅为 1.1%，临近假期，市场活跃的减少。

需求与逻辑：当前放假煤矿增加，供给进一步收缩，但因临近春节，下游电厂日耗不

高。下游煤化工企业采购也基本完成，且放假较多，开工率维持低位运行。当前多空

双方博弈在于来年的供需预判，但因春节将至，供需双弱下，价格较为平稳。由于期

货流动性严重不足，因此我们建议继续观望。

策略：

单边：中性观望

期权：无

关注及风险点：政策的突然转向、港口累库超预期、突发的安全事故、外煤的进口超

预期等。

玻璃纯碱：地产信心修复，玻碱震荡上涨

逻辑和观点：

玻璃方面，昨日玻璃主力合约 2305 震荡上涨，收于 1731 元/吨，上涨 34 元/吨，涨幅
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2%。现货方面，昨日全国均价 1627 元/吨，环比持平。据昨日隆众资讯数据，全国浮

法玻璃日平均产销率 84%，有所回升，全国浮法玻璃样本企业总库存 6432.7 万重箱，

环比增加 4.57%，浮法产业企业开工率 78.15%，环比减少 0.33%。临近春节，全国物流

陆续休假停运，中下游补库节奏有所放缓。整体来看，玻璃供需呈现双弱，但利润及

价格在补库和预期带动下得到一定修复，且地产重要程度再度得到强调，春节前受中

下游陆续放假影响，真实需求有待验证，关注年后保交楼、宏观经济的恢复情况以及

玻璃利润修复后产线复产情况，节前价格以稳为主。

纯碱方面，昨日纯碱主力合约 2305 震荡上涨，收于 2987 元/吨，上涨 38 元/吨，涨幅

1.29%。现货方面，昨日国内纯碱市场成交表现尚可。据昨日隆众资讯数据，本周纯碱

产量为 60.4 万吨，环比减少 0.47 万吨，纯碱厂家总库存 24.12 万吨，环比减少 2.92 万

吨。整体开工率 90.4%，新增 1条产线停车。整体来看，纯碱产销持稳为主，光伏玻璃

投产和纯碱高出口使纯碱需求有一定的强支撑，库存低位下降，中短期基本面偏强格

局未变，年后若浮法玻璃利润持续修复，产线的陆续复产会增加纯碱需求，进一步助

推纯碱价格偏强运行。

策略：

玻璃方面：中性

纯碱方面：震荡偏强

跨品种：多纯碱 2305空玻璃 2305

跨期：多纯碱 2305 空纯碱 2309

关注及风险点：房地产政策、光伏产业投产、纯碱出口数据；浮法玻璃产线复产冷修

情况；宏观经济环境变化等。
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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：Mysteel 华泰期货研究院 数据来源：Mysteel 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：Mysteel 华泰期货研究院 数据来源：Mysteel 华泰期货研究院
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图 5: 蒙煤通关量（周均）丨单位：万吨 图 6: 蒙煤通关量（5 日移均）丨单位：万吨

数据来源：汾渭数据 华泰期货研究院 数据来源：汾渭数据 华泰期货研究院

图 7: 147 家钢厂废钢到货（周均）丨单位：万吨 图 8: 147 家钢厂废钢到货（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 9: 上海螺纹与主力合约基差丨单位：元/吨 图 10: 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
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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: 山西厂库中硫煤主力合约基差丨单位：元/吨 图 16: 蒙 3#焦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: 玻璃主力合约基差丨单位：元/吨 图 18: 纯碱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 19: 唐山生铁即时成本丨单位：元/吨 图 20: 江苏生铁即时成本丨单位：元/吨

数据来源：华泰期货研究院 数据来源：华泰期货研究院

图 21: 螺纹华北唐山即时毛利润丨单位：元/吨 图 22: 螺纹华东江苏即时毛利润丨单位：元/吨

数据来源：华泰期货研究院 数据来源：华泰期货研究院
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图 23: 螺纹盘面近月利润丨单位：元/吨 图 24: 螺纹盘面远月毛利润丨单位：元/吨

数据来源：华泰期货研究院 数据来源：华泰期货研究院

图 25: 热卷华北唐山即时毛利润丨单位：元/吨 图 26: 热卷华东江苏即时毛利润丨单位：元/吨

数据来源：华泰期货研究院 数据来源：华泰期货研究院

图 27: 热卷盘面近月利润丨单位：元/吨 图 28: 热卷盘面远月利润丨单位：元/吨

数据来源：华泰期货研究院 数据来源：华泰期货研究院
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