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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 RB2501 热卷有望去库，价格低位反弹 

反弹偏空操作

为主，可做空

期货+卖出虚值

看涨期权组合

操作 

震荡 

铁矿 I2501 
铁水产量有见底迹象，但钢厂补库意愿弱，后续

持续关注复产高度 

关注 620-640

区间支撑，可

尝试少量卖出

01 合约虚 5%

左右看涨期权 

中性 

焦炭 J2501 第八轮提降落地，宏观影响较大 观望 中性 

焦煤 JM2501 基本面仍偏宽松 观望 中性 

动力煤 - 供需双弱，煤价震荡为主 - - 

硅铁 SF410 宁夏二轮检修，供应影响有限 

震荡偏弱运

行，区间参考

5900-6700，可

卖出 10 合约虚

5%左右看涨期

权 

震荡偏弱 

锰硅 SM501 锰矿节前补库增加，北方检修增多 

短期暂不具备

反弹条件，区

间参考 5700-

6600，可卖出

01 合约虚 5%左

右看涨期权 

震荡偏弱 

[黑色金属] 

◆ 钢材：热卷有望去库，价格低位反弹 

【期现】 

华东螺纹价格+30 至 3260 元每吨，实际成交价+10 元至 3140 元每吨，主力合约实际贴水现货 7 元每

吨，华东热卷+30 至 3070 元每吨，主力合约升水现货 84 元每吨。 

【供给】 

本期钢厂有复产迹象，铁水环比上升 1.7 万吨至 222.6 万吨，废钢环比+2.6 万吨至 37.2 万吨。分品种

看，复产主要体现在建材。螺纹钢增产 16.27 万吨、热卷增产 5 万吨。五大品种产量环比+22 万吨至 801 万

吨。建材复产明显。 

【需求】 

本期表需低位延续回升，但回升幅度缓慢。螺纹表需环比+0.24 万吨至 218.6 万吨；热卷表需环比+1.8

万吨至 307 万吨。在产量增幅较大情况下，去库放缓。 

【库存】 

五大材库存环比下降，-53 万吨至 1509 万吨。其中螺纹去库 40 万吨，热卷累库 3.17 万吨。热卷库存
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再次累库。目前热卷库存是钢材主要矛盾，从目前卷的库销比看，卷的产量还需要出清。 

【观点】 

昨天黑色反弹走势，盘面稍走强。昨日找钢网数据显示，建材复产去库；热卷产量维稳，库存去库。

螺纹和热卷的表需都有环比回升。基本面看，螺纹产量和库存出清，但热卷库存依然较高，有待出清，本

期热卷有望转去库。操作上，10-1 反套持有。估值加速回落后，价格低位反弹，观察热卷去库斜率。但长

期需求预期依然偏悲观，反弹偏空操作为主。可考虑做空期货+卖出虚值看涨期权组合操作。 

 

◆ 铁矿石：铁水产量有见底迹象，但钢厂补库意愿弱，后续持续关注复产高度 

【现货】 

现货价格环比上涨。日照港 PB 粉和金布巴粉分别+17 至 696 元和+18 至 632 元每吨。 

【基差】 

基差震荡走弱至较低水平。PB 粉和金布巴粉仓单成本分别为 735 元和 726 元。PB 粉夜盘基差 47.5 元

每吨左右。 

【需求】 

本周铁水产量有见底迹象，环比+1.72 至 222.61 万吨，高炉开工率+1.22%至 77.63%，产能利用率+0.64%

至 83.60%。 

【供给】 

供应增量明显，统计局数据，1-7 月进口铁矿石 7.138 亿吨，同比增加 6.7%（+4500.4 万吨）。周度数

据来看，本周到港量小幅上升，45 港到港量+8.2 至 2217.4 万吨；全球周度发运下降，环比-288.6 至 3160.3

万吨。 

【库存】 

本周铁矿石港口库存小幅累库。截至 9 月 9 日港库存 1.543 亿吨，环比周四+17.9 万吨，环比上周一

+94.9 万吨。周度数据来看，钢厂补库意愿不高，维持消耗库存为主。后期钢厂有复产预期，按需补库下港

口库存或阶段性重新去库，但考虑到海外发运稳定运行，预计铁矿石库存持稳走势。 

【观点】 

铁水产量有见底迹象，但钢厂补库意愿弱，后续持续关注复产高度。基本面上，供增需减，库存年内

新高。周环比来看，供需双增，库存小幅累库。展望后市，海外矿山发运稳定，钢厂超量补库意愿不大，

铁矿石高库存格局不改；但短期来看，钢厂有复产预期，按需补库下港口库存或阶段性去库，盘面持续反

弹需要钢厂复产与钢材需求改善配合，后续持续关注钢厂复产高度与补库情况。操作上，技术上关注 620-

640 区间支撑，可尝试少量卖出 01 合约虚 5%左右看涨期权，投资者注意风险管理。 

 

◆ 焦炭：第八轮提降落地，宏观影响较大 

【期现】 

截至 9 月 11 日，主力合约收盘价 1830 元，环比+60 元。汾渭 CCI 吕梁准一级冶金焦报 1460 元，环

比持平，日照准一级冶金焦报 1620 元，环比持平。日照港仓单 1808 元，期货升水 25 元。第八轮提降落

地，近期宏观略有反复，盘面波动加剧。 

【利润】 

截至 9 月 5 日，钢联数据显示全国平均吨焦盈利-96 元，利润周环比-10，其中，山西准一级焦平均盈

利-70 元（-4），山东准一级焦平均盈利-62 元（-20），内蒙二级焦平均盈利-177 元（-4），河北准一级焦

平均盈利-17 元（-9）。 

【供给】 

截至 9 月 5 日，247 家钢厂焦炭日均产量 46.4 万吨，周环比-0.6，全样本独立焦化厂焦炭日均产量 63.4

万吨，周环比-0.4。总产量预估-1 至 113.1 万吨。焦企亏损加剧，供给仍有回落。 

【需求】 

截至 9 月 5 日，247 家钢厂日均铁水 222.6 万吨，周环比+1.7，折算焦炭需求 113.7 万吨，日均供需差
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环比-1.85 至-0.6 万吨。焦炭供减需增，基本面略有改善。 

【库存】 

截至 9 月 5 日，焦炭总库存 842 万吨，周环比 4.1 万吨，其中，全样本独立焦企焦炭库存 80.8 万吨，

周环比+2.9，247 家钢厂焦炭库存 542.6 万吨，周环比+0.7。港口库存 218.6 万吨，周环比+0.5。焦炭总库

存小幅升上。 

【观点】 

焦企亏损扩大，供给仍有回落，钢厂利润有所修复，本周铁水小幅走强，供需略有好转。但当前市场

悲观情绪不减，下游需求偏弱，钢厂对焦炭刚需补库为主，此外，随着本周盘面价格大幅回落，期货从升

水转为贴水，期现商积极出货，供应端有所增量，钢厂到货不断增加，第八轮提降已落地，短期受宏观政

策影响，盘面波动加剧，建议反弹后偏空操作，关注本周铁水动向。 

 

◆ 焦煤：基本面仍偏宽松 

【期现】 

截至 9 月 11 日，主力合约收盘价报 1262 元，环比+35 元，主焦煤（介休）沙河驿报 1430 元，环比持

平，期货贴水 168 元。汾渭主焦煤（蒙 3）沙河驿报 1358 元，环比持平，主焦煤（蒙 5）沙河驿报 1359 元，

环比-10，期货贴水（蒙 3）96 元，期货贴水（蒙 5）97 元。 

【供给】 

截至 9 月 5 日，汾渭统计样本煤矿原煤产量周环比+4.8 至 904.2 万吨，精煤产量周环比-5 至 464.4 万

吨。个别矿点因事故停产，区域内供应稍有回落。甘其毛都口岸监管区累库严重及大雨影响，口岸通关下

滑明显。 

【需求】 

截至 9 月 5 日，247 家钢厂焦炭日均产量 46.4 万吨，周环比-0.6，全样本独立焦化厂焦炭日均产量 63.4

万吨，周环比-0.4。总产量预估-1 至 113.1 万吨。焦企亏损加剧，供给仍有回落，铁水小幅回升。 

【库存】 

截至 9 月 5 日，焦煤总库存（矿山+洗煤厂+焦化厂+钢厂+港口+口岸）环比-25.5 至 3475.4 万吨。其

中，523 家矿山库存环比-40 至 476.7 万吨，110 家洗煤厂环比+1.9 至 96.7 万吨，全样本焦化厂环比+2.5 至

854.1 万吨，247 家钢厂环比-16.2 至 718.3 万吨，16 港环比+23.4 至 986.6 万吨，甘其毛都口岸环比+2.9 至

343 万吨。焦煤总库存下降，上游去库明显，节前贸易商和焦化厂仍有补库诉求。 

【观点】 

国内煤矿产量有所回落，蒙煤通关有所下降，整体供给有所回落，下游焦化厂继续减产，钢厂铁水小

幅增加，节前贸易商和焦化厂有一定补库意愿，短期供需略有改善，煤矿去库顺畅，报价暂时平稳。但焦

煤整体供需依旧偏宽松，且市场悲观情绪不减，下游焦炭仍有继续提降预期，产业补库结束后煤矿压力或

再起，建议反弹后偏空操作为主，关注本周铁水动向。 

 

◆ 动力煤：供需双弱，煤价震荡为主 

【现货】 

截至 9 月 11 日，港口市场情绪较好，贸易商报价继续上探。CCI5500 大卡指数报 855，报价环比+2，

CCI5000 大卡报价 758，报价环比+3。主产区市场企稳上涨，下游情绪好转，临近中秋国庆，部分终端刚

需好转。汾渭内蒙 5500 指数报 654，报价环比+2，大同 5500 报 709，报价环比+3，榆林 5800 报 715，报

价环比持平。 

【供给】 

截至 9 月 6 日，“三西”地区煤矿产量 1175 万吨，周环比+4，其中山西地区产量 271 万吨，周环比

+4.2，陕西地区产量 361 万吨，周环比+1.4，内蒙产量 543 万吨，周环比-1.6。月初煤矿恢复正常，少数检

修和倒工作面煤矿复产，煤矿产能利用率增加，但少数露天煤矿由于降雨临时有影响，整体产能利用率增

幅受限。 
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【上游库存】 

截至 9 月 6 日，汾渭大样本煤矿库存 314.9 万吨，周环比-3.1。山西地区库存 84.54 万吨，周环比-0.6。

陕西库存 78.9 万吨，周环比-0.6。内蒙古库存 151.6 万吨，周环比-1.9。 

【港口和终端库存】 

截至 9 月 6 日，北方五港库存周环比-37 至 1534.4 万吨，广州港煤炭库存 278.2 万吨，周环比-4.2，江

内六港煤炭库存 584 万吨，周环比-23 。港口库存继续去化中，但去库速度略有放缓。截至 9 月 4 日，沿

海八省日耗 239.7 万吨，周环比-1.5，库存 3405 万吨，周环比-37，平均可用天 14.2 天，周环比-0.1。内陆

十七省日耗 376.1 万吨，周环比-2.3，库存 8358.6 万吨，周环比-52.9，可用天数 22.2 天，周环比持平。 

【观点】 

下游需求好转，一方面是天气偏热民用需求增加，另一方面非电企业少量补库采购，市场情绪好转，

产地煤矿出货好转，报价上行，港口煤价也小幅上涨。此外，本周铁路发运量维持低位水平，呼铁局批车

数量下降明显，港口库存持续去化，优质货源补充缓慢，贸易商报价上行。但终端日耗处于季节性高点，

后市需求仍将回落，预计煤价上行空间有限，整体震荡为主。 

 

◆ 硅铁：宁夏二轮检修，供应影响有限  

【现货】 

昨日硅铁主力合约上涨 1%（+60），收于 6080 元/吨，主力合约持仓减 3250 手。仓单方面，昨日硅铁

13930 张，较上一交易日持减 81 张，有效预报 0 张，较上一交易日减 284 张。 

主产区价格变动：内蒙 6000（-）元/吨；宁夏 6000（-）元/吨；青海 6000（-）元/吨；贸易地报价：河

南 72 硅铁合格块 6300（-50）元/吨；江苏 72 硅铁合格块 6280（-）元/吨；天津 72 硅铁合格块 6350（-）

元/吨。 

【成本及利润】 

兰炭市场震荡偏弱运行，神府小料价格在 790-950 元/吨。全国 135 家兰炭企业产能利用率 42.18%，

环比减 0.8 个百分点；日均产量 15.78 万吨，环比减 0.3 万吨；兰炭库存 51.13 万吨，环比减 6.72 万吨；

原料煤库存 135.25 万吨，环比增 2.4 万吨。 

内蒙即期生产成本 6066（-）元/吨，青海即期生产成本 5976（-）元/吨，宁夏即期生产成本 6104（-）

元/吨。内蒙即期利润-86（-）元/吨，宁夏即期利润-104（-）元/吨。 

【供给】 

本周 Mysteel 统计全国 136 家独立硅铁企业样本开工率全国 39.66%，较上期降 0.18%；日均产量 15240

吨，较上期增 230 吨。周度产量 10.67 万吨。 

【需求】 

五大钢种硅铁周度需求 17995.7 吨，环比上周增 4.30%。五大材总产量 801.17 万吨，环比增 22.51 万

吨；总库存 1509.2 万吨，环比减 53.75 万吨，其中社会库存 1101.33 万吨，环比减 40.94 万吨，厂内库存

407.87 万吨，环比减 12.81 万吨；表需 854.92 万吨，环比减 2.66 万吨。 

金属镁市场趋稳运行，厂家在保价影响下维持挺价，但需求边际变化有限，因此厂家库存仍在累积。

99.90%镁锭陕西主流出厂现金含税 18000 元/吨左右，成交价格在 17900-18000 元/吨左右。山西闻喜镁锭

主流出厂现金含税 18100-18200 元/吨左右，其他地区报价也跟随调整。 

【观点】 

昨日硅铁震荡上行，跟随黑色系修复情绪。现货方面，宁夏 72 硅铁标块报价 6150-6200 元/吨，陕西

75 硅铁自然块 6600-6700 元/吨。供应端，主产区逐步复产，硅铁产量小幅抬升，供应压力在需求依旧疲软

下重新回升。需求端，炼钢需求持续弱势，本周铁水产量小幅增加，主要是螺纹复产所致，但目前板材库

存压力依旧较大，终端需求疲态未改，预计铁水复产高度受限。非钢需求方面，金属镁下游需求有所改善，

国外出口订单有所好转但定价较低，国内镁系合金开工有所恢复但大厂仍维持检修，整体仍处于相对弱势

的表现中。硅铁出口利润持续修复，海外粗钢产量维持韧性表现，预计硅铁出口环比将有所改善，以价换

量为主。成本端，兰炭供应压力增长，但库存压力有限，企业亏损加剧下减产预期增加，预计仍将跟随成
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本块煤弱势运行。展望后市，硅铁复产加剧供需矛盾，成本端仍由下降预期，预计未来硅铁价格仍将弱势

运行。 

 

◆ 锰硅：锰矿节前补库增加，北方检修增多  

【现货】 

昨日锰硅主力合约上涨 0.86%（+52），收于 6092 元/吨，主力合约持仓减 7741 手。仓单方面，昨日

硅锰 135465 张，较上一交易日减 1671 张。有效预报 5600 张，较上一交易日持平。 

现货方面，主产区价格变动：6517 锰硅内蒙 5820（-30）元/吨；广西 5800（-50）元/吨；宁夏 5680（-

50）元/吨；贵州 5750（-50）元/吨。 

【成本】 

内蒙成本 6029.2（-29.6）元/吨，广西生产成本 6902.8（-）元/吨，内蒙生产利润-209.2（-30）元/吨。 

【锰矿】 

昨日锰矿盘整运行，下游节前补库有所增加，询盘积极性提高但压价情绪浓厚，锰矿贸易商资金压力

增加，市场有部分低价出货行为。天津港半碳酸 32-33 元/吨度 加蓬 41-42 元/吨度，澳块 42-43 元/吨度。

钦州港锰矿需求较弱，半碳酸 32.5 元/吨度，澳籽 44 元/吨度上下，南非高铁 31-32 元/吨度。 

本期南非锰矿全球发运总量 61.24 万吨，较上周环比上升 38.69%；澳大利亚锰矿发运总量 1.34 万吨，

较上周环比上升 49.10%；加蓬锰矿发运总量 5.20 万吨，较上周环比下降 0.46%。到港量方面，中国到货来

自南非锰矿 37.46 万吨，较上周环比下降 3.85%；澳大利亚锰矿 0 万吨，较上周环比下降 100%；加蓬锰矿

20.52 万吨，较上周环比上升 100%。截至 9 月 5 日 ，全球主要国家发往中国锰矿的海漂量为 57.77 万吨，

其中南非到中国的海漂量为 39.95 万吨；澳大利亚到中国的海漂量为 0 万吨；加蓬到中国的海漂量为 17.81

万吨。 

库存方面，截止 9 月 6 日，港口锰矿总库存 561.3 万吨，环比增加 8.9 万吨，其中天津港锰矿库存 479.1

万吨，环比增 0.2 万吨，钦州港库存 67.2 万吨，环比降 1.3 万吨。 

【供给】 

Mysteel 统计全国 187 家独立硅锰企业样本开工率 44.22%，较上周减 2.87%；日均产量 25300 吨，减

705 吨。周产量 177100 吨，环比上周减 2.71%。 

【需求】 

五大钢种硅锰周需求 111899 吨，环比上周增 4.20%；日均铁水产量 222.61 万吨，环比增 1.72 万吨；

高炉开工率 77.63%，环比增 1.22 个百分点；高炉炼铁产能利用率 83.60%，环比增 0.64 个百分点；钢厂盈

利率 4.33%，环比增 0.43 个百分点。 

【观点】 

昨日锰硅小幅反弹，跟随黑色系修复情绪，仓单小幅减少，关注交割情况。锰硅高库存现实压力仍存，

但北方减产范围持续扩大，静待供应压力缓解。供应端，锰硅产量小幅下行，供应降幅较前期放缓，本周

以北方地区减产为主，且北方减产范围仍有扩大预期，南方产区维持低开工，预计后续需看到北方产区供

应的大幅缩减才可缓解高库存压力。需求端，本期铁水产量小幅反弹，主要是螺纹复产所致，但目前板材

库存压力依旧较大，终端需求疲态未改，预计铁水复产高度受限。锰硅库存压力依旧存在，仓单高位回落，

而厂家在减产下依旧累库，供需矛盾并未得到有效缓解，目前锰硅现货流动性仍被限制，盘面现阶段交割

利润有限。短期来看，宏观仍处于磨底阶段，黑色系情绪反复，锰硅基本面弱势下难言见底，后续仍以减

产定价为主，压缩产业利润调节供应变化仍是重点。锰矿方面，负反馈格局下锰矿供需转宽松，港口库存

止降转增，另外南非矿海飘库存持续高位，加蓬集中到港放量，供应压力逐步增大。展望后市，短期锰硅

仍需减产缓解供需矛盾，关注锰硅产量及库存变动，预计锰硅价格仍将承压运行。底部支撑参考宁夏成本

约为 5700 一线左右。 
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免责声明 

 

本报告中的信息均来源于被广发期货有限公司认为可靠的已公开资料，

但广发期货对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发期货

或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本

报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

在任何情况下，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达的意见并不

构成所述品种买卖的出价或询价，投资者据此投资，风险自担。 

本报告旨在发送给广发期货特定客户及其他专业人士，版权归广发期货

所有，未经广发期货书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、

复制。如引用、刊发，需注明出处为“广发期货”，且不得对本报告进行有悖

原意的删节和修改。 
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