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分品种简评图 

品种 主力合

约 

点评 操作建议 短期观

点 

钢材 RB2405 螺纹去库加速，卷板库存压力不减 
多卷螺差止盈

离场观望 
中性 

铁矿 I2409 钢厂维持低铁水，铁矿石驱动向下 空单持有 中性 

焦炭 J2405 负反馈持续下，新一轮提降落地，盘面承压运行 

技术上关注

2000 一线支

撑，如果价格

突破前低，下

一个支撑位置

关注 1940 元 

中性 

焦煤 JM2405 负反馈持续下，新一轮提降落地，盘面承压运行 

技术上关注

2000 一线支

撑，如果价格

突破前低，下

一个支撑位置

关注 1940 元 

中性 

动力煤 - 港口情绪依旧偏弱，坑口需求小幅回升 - - 

硅铁 SF405 供需改善，双硅价差走缩 

空配，区间操

作为主，短期

区间参考 6100-

6700 

中性 

硅锰 SM405 减产持续，锰矿维持震荡 

空配，区间操

作为主，下方

支撑参考内蒙

成本 

中性 

[黑色金属] 

◆ 钢材：螺纹去库加速，卷板库存压力不减 

【期现】 

截至 3 月 27 日，螺纹主力合约收盘价报 3481 元，环比下上涨 2 元，华东现货报价 3470 元，环比下

跌 30 元，期货升水 11 元；热轧主力合约收盘价报 3692 元，环比下跌 25 元，华东现货报价 3720 元，环

比下跌 40 元，期货贴水 28 元。螺纹去库好于热卷，卷螺差大幅收窄。 

【供给】 

高炉铁水再度回落，废钢日耗小幅回落。钢厂总产量环比回升。截至 3 月 22 日，钢材周度产量为 1296.8

万吨，周环比增加 3.3 万吨，其中五大材产量 849 万吨，周环比下降 0.75 万吨，非五大材产量 448.63 万

吨，周环比增加 4.02 万吨。 

【需求】 

截至 3 月 28 日，五大钢材表需 955.3 万吨，周环比增加 41.8 万吨，同比下降 82.6 万吨，其中螺纹环

比增加 34.8 万吨，同比下降 52 万吨，热卷环比下降 10.8 万吨，同比增加 0.9 万吨。螺纹表需改善明显。  

【库存】 

截至 3 月 28 日，五大钢材总库存 2440.7 万吨，周环比下降 65.2 万吨，螺纹总库存环比-71.5 万吨至

1218.5 万吨，热轧库存环比-0.7 万吨至 431.3 万吨。五大材开始去库，螺纹去库加速，热卷库存压力再显。 
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【观点】 

SMM 公开数据显示预估到 4 月底钢厂高炉铁水不超过 230 万吨，当前原料的供需依旧偏宽松，短期

很难达到平衡点，资金仍有负反馈交易倾向。当前基本面处于边际改善过程中，预期的反复或加大钢价的

波动，钢价或继续震荡走弱，昨日库存数据显示螺纹去库加速，而热卷反而去库不及预期，卷螺差开始收

窄，建议暂且止盈离场观望。 

 

◆ 铁矿石：钢厂维持低铁水，铁矿石驱动向下 

【现货】 

现货价格下跌，日照港 PB 粉环比-8 至 781 元/吨，超特粉环比-8 至 621 元/吨，卡粉-5 至 900 每吨。

远期现货成交回落。 

【基差】 

当前港口 PB 粉和卡粉仓单成本分别为 830，832 元/吨。 

【需求】 

整体钢厂复产意愿不强，开工率-0.3 至 76.6%，铁水-0.08 至 221.3 万吨，影响铁矿石需求维持偏低水

平。疏港量环比-6 至 290 万吨。 

【供给】 

截止 3 月 25 日 45 港和 47 港到港量分别为 2350 万吨和 2443 万吨，环比+72.6 万吨和+74 万吨。到港

量环比上升。全球发运总量 2912 万吨，环比+78 万吨。统计局数据，24 年 1-2 月铁矿石进口同比增加 1500

万吨，其中非主流发运是主要贡献。 

【库存】 

截止 3 月 29 日铁矿石港口库存上升。港口库存延续上升， 45 港铁矿石库存 1.44 万吨，环比周一下

降 38 万吨，环比上周四上升 65 万吨。钢厂库存 9148 万吨，环比-245.6 万吨，钢厂库存再次下降。 

【观点】 

昨日铁矿石维持偏弱走势，但相对于偏空的供需面数据，价格相对坚挺。本周数据看，钢厂保持低产，

铁水持平，港口库存延续累库，但累库趋缓，钢厂铁矿石库存延续去库。整体看由于钢厂产量偏低，补库

意愿不强，库存在港口积压。本周钢材库存在低产量下，整体去库尚可，但热卷去库偏缓，一季度钢材需

求负增长。在钢材高库存压力缓解和钢厂复产前，铁矿石延续偏弱震荡走势，空单持有。 

 

◆ 焦炭：负反馈持续下，新一轮提降落地，盘面承压运行 

【期现】 

Mysteel 口径现货价格（准一级出库价格）环比-30.6 至 2020.4 元，焦炭主力合约价格环比-9.5 至 2047.5

元，基差环比-21.1 至-27.1 元。现货价格指数来看，汾渭 CCI 吕梁准一级冶金焦 1610 元，唐山 1810 元，

日照港 1880 元。 

【利润】 

本周全国焦化利润环比下降，整体仍处于亏损状态，全国平均焦化利润环比-30 至-155 元。其中，山

西环比-34 至-138 元，河北-34 至-125 元，山东-32 至-113 元，内蒙古-25 至-162 元。 

【供给】 

受焦化利润亏损影响，焦炭日均总产量环比-0.5 至 105.7 万吨。其中，全样本焦化厂产量环比-0.5 至

59.3 万吨，钢厂持平至 46.3 万吨。 

【需求】 

受利润偏低与钢材需求偏弱影响影响，钢厂复产节奏偏慢，247家钢厂日均铁水产量环比-0.08至 221.31

万吨。 

【库存】 

总库存（焦化厂+钢厂+港口）环比+7.8 至 948.9 万吨。其中，样本焦化厂+2.4 至 125.9 万吨，钢厂-3.3

至 595.1 万吨，18 港+8.8 至 227.9 万吨。 
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【观点】 

负反馈持续下，新一轮提降落地，盘面承压运行。基本面上，供需双减，库存环比上升。供应来看，

受焦化利润亏损影响，焦炭日均总产量环比-0.5 至 105.7 万吨，减量主要来源于焦化厂。受利润偏低与钢

材需求偏弱影响影响，钢厂复产节奏偏慢，247 家钢厂日均铁水产量环比-0.08 至 221.31 万吨。近日有色网

和钢联公布的数据显示 4 月钢厂增产幅度不大，钢联统计 4 月份日均铁水将在 226 万吨水平，比 3 月环比

增加 4 万吨。钢厂推迟复产的背后是高库存和弱需求的压力。成材需求弱的压力传导至原料，形成了负反

馈，焦炭迎来了第七轮调降。技术上关注 2000 一线支撑，如果价格突破前低，下一个支撑位置关注 1940

元。 

 

◆ 焦煤：负反馈持续下，新一轮提降落地，盘面承压运行 

【期现】 

现货（以蒙 5 为例）1626 元，焦煤主力合约环比+1.5 至 1570.5 元，基差-1.5 至 55.5 元。现货价格来

看，主焦煤山西煤现货仓单 1660 元，主焦煤（蒙 3）沙河驿现货价格 1545 元。 

【供给】 

汾渭样本来看，本周总供应环比+7.02 至 781.58 万吨，原煤与精煤均有增量。其中，原煤产量环比+4.62

至 558.68 万吨，精煤产量环比+2.4 至 222.9 万吨。 

【需求】 

受焦化利润亏损影响，焦炭日均总产量环比-0.5 至 105.7 万吨。其中，全样本焦化厂产量环比-0.5 至

59.3 万吨，钢厂持平至 46.3 万吨。 

【库存】 

Mysteel 口径来看，焦煤总库存（矿山+洗煤厂+焦化厂+钢厂+港口+口岸）环比-8.8 至 3275.6 万吨。其

中，523 家矿山库存环比+2.3 至 307.9 万吨，110 家洗煤厂环比+5.5 至 305.9 万吨，全样本焦化厂-17.2 至

829.8 万吨，247 家钢厂-14.6 至 751.9 万吨，16 港-25.5 至 797.8 万吨，甘其毛都口岸+40.7 至 282.3 万吨。 

【观点】 

负反馈持续下，新一轮提降落地，盘面承压运行。基本面来看，供增需减，总库存维持下降趋势。供

应来看，国产煤产量环比上升，原煤与精煤均有增量，但在矿山不超产政策预期下，预计难以恢复至去年

同期水平；本周蒙煤进口量小幅下降，但整体仍处在偏高水平。需求来看，受利润偏低与钢材需求偏弱影

响影响，钢厂复产节奏偏慢，247 家钢厂日均铁水产量环比-0.08 至 221.31 万吨。焦煤总库存环比-8.8 至

3275.6 万吨，减量主要来源于钢厂与焦化厂。近日有色网和钢联公布的数据显示 4 月钢厂增产幅度不大，

钢联统计 4 月份日均铁水将在 226 万吨水平，比 3 月环比增加 4 万吨。钢厂推迟复产的背后是高库存和弱

需求的压力。成材需求弱的压力传导至原料，形成了负反馈，焦炭迎来了第七轮调降。技术上关注 1560 一

线支撑，如果价格突破前低，下一个支撑位置关注 1400 元。 

 

◆ 动力煤：港口情绪依旧偏弱，坑口需求小幅回升 

【现货】 

截至 3 月 28 日，北方港口情绪依旧偏弱，但贸易商成本支撑影响，依旧在挺价，但出货不畅，后市价

格或仍继续回落。CCI5500 大卡指数报 838，报价环比下跌 2，CCI5000 大卡报价 737，报价环比下跌 1。

冶金化工等部分需求释放，部分性价比高的优质煤种煤矿拉煤车增多，少数价格小幅上涨。汾渭内蒙 5500

指数报 612，环比上涨 2，大同 5500 报 676，环比持平，榆林 5800 报 685，环比上涨 8。 

【供给】 

截至 3 月 27 日，“三西”地区煤矿产量 1221 万吨，周环比增加 3.1 万吨，其中山西地区产量 301 万

吨，周环比下降 1.3 万吨，陕西地区产量 360 万吨，周环比增加 2.9 万吨，内蒙产量 551 万吨，周环比增

加 1.5 万吨。煤炭产量整体平稳。 

【上游库存】 

截至 3 月 27 日，汾渭大样本煤矿库存 330 万吨，周环比下降 1.3 万吨。山西地区库存 90.1 万吨，周
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环比增加 0.5 万吨。陕西库存 82 万吨，周环比增加 0.3 万吨。内蒙古库存 157.9 万吨，周环比下降 1.3 万

吨。 

【港口和终端库存】 

截至 3 月 25 日，北方五港库存周环比增加 70 万吨至 1530 万吨。截至 3 月 22 日，江内六港煤炭库存

568 万吨，周环比下降 3 万吨，截至 3 月 21 日，广州港煤炭库存 287.2 万吨，周环比增加 15.7 万吨。北港

调入回落，但是发运更弱，综合影响库存小幅增加，广州港口库存持续上行。截至 3 月 20 日，沿海八省日

耗 190.2 万吨，周环比下降 11.5 万吨，库存 3248.7 万吨，周环比下降 43.7 万吨，平均可用天 17.1 天，周

环比增加 0.8 天。内陆十七省日耗 322.8 万吨，周环比下降 23.7 万吨，库存 7310.2 万吨，周环比增加 78.3

万吨，可用天数 22.6 天，周环比增加 1.7 天。 

【观点】 

部分终端补库采购补库，但是多数贸易商依旧观望为主。国内产量平稳，进口煤价格倒挂，国内终端

流标较多，贸易商谨慎操作。下游电厂日耗季节性回落，库存依旧高企，非电企业需求偏弱，整体来看当

前煤炭供需依旧偏宽松，短期煤价或仍有下跌空，但大秦线检修在即，供给收紧或对价格有一定支撑。后

市来看，发改委称将加快中央预算类投资计划的下达进度，关注后市宏观变化以及近期大集团调价情况。 

 

◆ 硅铁：供需改善，双硅价差走缩 

昨日硅铁主力合约下跌 0.25%（+6），收于 6378 元/吨，主力合约持仓减 2582 手。仓单方面，昨日硅

铁 12569 张，较上一交易日减 7 张。有效预报 478 张，较上一交易日持平。 

主产区价格变动：现货价格弱稳运行，内蒙 6050（-）元/吨；宁夏 6150（-）元/吨；青海 6100（-）元

/吨；贸易地报价：河南 72 硅铁合格块 6500（-）元/吨；江苏 72 硅铁合格块 6480（-20）元/吨；天津 72 硅

铁合格块 6350（-）元/吨。 

【成本及利润】 

青海电价下调 0.01 元/千瓦时至 0.42 元/千瓦时。 

兰炭厂家下调兰炭小料价格 10-70 元/吨不等，神府地区小料价格 705-1100 元/吨。兰炭开工率 38.9%，

环比下降 8.35 个百分点，兰炭减产进一步扩大，开工率下行，截止周五兰炭生产毛利-18.72 元/吨。 

内蒙即期生产成本 5974.5（+3）元/吨，青海即期生产成本 6079.5（-）元/吨，宁夏即期生产成本 6187.5

（-）元/吨。内蒙即期利润 75.5（-53）元/吨。 

【供给】 

神木某企业检修 1 台 25500kva 硅铁炉，减合金任少日产 70 吨。 

宁夏中卫铁合金企业环境问题整治不彻底，环保消息影响市场，存在停产预期，据钢联测算预计影响

日产 90 万吨。 

本周 Mysteel 统计全国 136 家独立硅铁企业样本开工率全国 33.68%，较上期降 0.77%；日均产量 13530

吨，较上期降 130 吨。周度产量 9.47 万吨。 

【需求】 

五大钢种硅铁周度需求 19524.2 吨，环比上周降 0.55%。五大材总产量 848.25 万吨，环比下滑 0.75 万

吨；总库存 2440.76 万吨，环比下滑 65.21 万吨，其中社会库存 1709.26 万吨，环比下滑 50.34 万吨，厂内

库存 731.5 万吨，环比下滑 14.87 万吨；表需 913.46 万吨，环比增加 82.90 万吨。 

金属镁下游需求依旧疲软，厂家减停产增多，给予厂家挺价信心。99.90%镁锭陕西主流出厂现金含税

报价 17700-17900 元/吨，主流成交价格 17700-17800 元/吨，其他区域跟随小幅调整，山西闻喜镁锭主流出

厂现金含税 18000-18100 元/吨。 

【观点】 

目前硅铁产量已经降至历史同期偏低位水平，1-2 月产量同比降幅接近 10%，产区利润略有改善，但

需求恢复缓慢下仍需减产定价。目前减产后对硅铁库存压力的缓解作用开始显现，硅铁库存已从高位降至

中性水平。需求端，华东开启新一轮钢招，量价均收缩，铁水产量开始回升，但复产的持续性及高度仍取

决于终端需求恢复情况。金属镁持续跌价下厂家亏损加剧，兰炭开工率下行，金属镁或开始减产。成本端
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兰炭受煤炭下跌影响价格延续下滑趋势，且北方主产区除内蒙外均下调电价，成本弱稳。综合来看，硅铁

供需关系在减产下有所改善，但成本存在松动预期，预计价格震荡偏弱运行。关注宏观情绪及政策，硅铁

区间参考 6100-6700。 

 

◆ 硅锰：减产持续，锰矿维持震荡  

【现货】 

昨日硅锰主力合约上涨 0.33%（+20），收于 6120 元/吨，主力合约持仓减 12740 手。仓单方面，昨日

硅锰 38441 张，较上一交易日减 38 张。有效预报 9711 张，较上一交易日持平。 

现货方面，主产区价格变动：6517 硅锰内蒙 5830（-30）元/吨；广西 6020（-）元/吨；贵州 5980（-）

元/吨；甘肃 5750（-30）元/吨。 

【成本】 

内蒙成本 5885.5（-）元/吨，广西生产成本 6598.8（-10.6）元/吨，内蒙生产利润-179（-18.7）元/吨。 

【锰矿】 

锰矿市场偏弱运行，港口价格整体震荡为主，天津港半碳酸 33 元/吨度左右，澳块 35.8-36 元/吨度，

加蓬 35 元吨度左右。 

本期南非锰矿运总量非锰矿发运总量 28.98 万吨，较上周环比下降 16.01%；澳大利亚锰矿发运总量

0.95 万吨，较上周环比下降 90.23%；加蓬锰矿发运总量 18.91 万吨，较上周环比下降 7.13%。到港量方面，

中国到货来自南非锰矿 17.54 万吨，较上周环比下降 39.48%；澳大利亚锰矿 10.36 万吨，较上周环比上升

227.33%；加蓬锰矿 0 万吨，较上周环比下降 100%。截至 3 月 21 日，全球主要国家发往中国锰矿的海漂

量为 89.59 万吨，其中南非到中国的海漂量为 25.96 万吨；澳大利亚到中国的海漂量为 20.65 万吨；加蓬到

中国的海漂量为 42.98 万吨。 

库存方面，截止 3 月 22 日，港口锰矿总库存 507.9 万吨，环比减 0.8 万吨，其中天津港锰矿库存 352.9

万吨，环比下降 1.7 万吨，钦州港库存 140 万吨，环比增加 0.9 万吨。 

【供给】 

内蒙工厂基本满负荷生产，部分厂家减负荷避峰生产，由于目前市场行情较差，本周个别厂家存在减

产情况。 

钢联讯，广西地区某龙头企业本周三个基地减产 1200 吨，广西开工率再次下降。云南地区近期减停产

计划比较多，预计本月大部分厂家进行停产检修，直至丰水期在考虑复产，届时产量将所剩无几。 

云南当地 3 家硅锰厂透露预计月底停产涉及矿热炉 4 台，日产约 650 吨，复产或待丰水期。 

Mysteel 统计全国 187 家独立硅锰企业样本开工率 43.57%，较上周减 8.18%；日均产量 26190 吨，减

2310 吨。周产量 183330 吨，环比上周减 8.11%。宁夏减产扩大，广西、贵州开工率进一步下滑，据铁合金

在线统计，目前减产月度影响量大约为 7.5 万吨。 

【需求】 

华东钢厂开启新一轮招标，价格环比跌幅继续扩大。 

五大钢种硅锰周需求 121302 吨，环比上周减 0.81%；日均铁水产量 221.39 万吨，环比增 0.57 万吨；

高炉开工率 76.90%，环比上周增 0.75 个百分点；高炉炼铁产能利用率 82.79%，环比着增 0.21 个百分点；

钢厂盈利率 22.94% ，环比增加 1.73 个百分点。 

【观点】 

供应来看，硅锰南方地区亏损严重，本周广西减产继续扩大，宁夏亏损加剧下减产持续。需求方面，

铁水产量开始见底回升，但增幅有限，炼钢需求尚难言起色，4 月铁水复产或依旧受抑制。近期华东开启

新一轮招标，量价继续收缩。成本端方面，锰矿价格保持坚挺，South32 受飓风影响短期港口及矿区业务暂

停，影响 1 个月左右的发运，影响相对有限；海外矿山 4 月对华报价继续上调，锰矿价格仍有支撑，但硅

锰减产下对锰矿形成负反馈，锰矿难以走出独立向上行情。焦炭第六轮提降落地，化工焦继续调降，北方

主产区除内蒙外结算电价均有下调，成本继续下移。综合来看，硅锰需求恢复依旧缓慢，但产区减产或逐

步缓解高库存压力，成本端松动。关注宏观情绪及政策，建议暂不抄底，区间操作为主。 
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