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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 钢厂加速复产，关注后期库存走势 

回调偏多操作

为主，1-5 价

差预计维持反

套走势 

偏多 

铁矿 I2501 
宏观宽松政策下，四季度需求有环比改善预期，

铁矿石跟随黑色金属高位震荡 

关注逢高做缩

1-5 价差套利

机会，可尝试

卖出 01 合约

1000 元/吨虚值

看涨期权 

震荡偏强 

焦炭 J2501 预期落空，盘面大幅下挫 观望 中性 

焦煤 JM2501 预期落空，盘面大幅下挫 观望 中性 

动力煤 - 市场平稳，价格窄幅波动 - - 

硅铁 SF501 市场情绪回落，硅铁高开低走 

震荡运行，区

间参考 5900-

6700，可卖出

10 合约虚 5%左

右看跌期权 

宽幅震荡 

锰硅 SM501 市场情绪回落，Comilog 报盘低于预期 

震荡运行为

主，区间参考

5700-6600，可

卖出 01 合约虚

5%左右看跌期

权 

宽幅震荡 

[黑色金属] 

◆ 钢材：钢厂加速复产，关注后期库存走势 

【期现】 

昨日现货跟随盘面回落，假期期间现货报价上调 50-100 元每吨。但昨日盘面高开低走，现货跟随下

调，高位下跌 100-150 元每吨。比节前价格低。华东螺纹网价 3730 元每吨，实际成交价 3600 元每吨，主

力合约贴水现货 50 元每吨，华东热卷 3600 元每吨，主力合约升水现货 43 元每吨。 

【供给】 

钢厂延续复产，但产量绝对值依然偏低。铁水环比上升 3 万吨至 228 万吨，废钢环比+1.5 万吨至 41.2

万吨。分品种看，建材持续复产，板材减产。螺纹钢增产 20 万吨、热卷增产 9 万吨。五大品种产量环比

+30 万吨至 853 万吨。 

【需求】 

假期累库，表需下降。螺纹表需环比-68 万吨至 187 万吨；热卷表需环比-4 万吨至 314.4 万吨。五大品

种总表需-107 万吨至 806 万吨。 

【库存】 

五大材库存假期累库，但累库幅度同比偏低。在钢厂复产加速情况下，需根据库存走势重新评估供应
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是否宽松。 

【观点】 

昨日盘面高开低走，跌幅较大，最大跌幅接近 300 元每吨。现货跟随期货也波动较大，价格高位成交

一般。短期市场情绪主导盘面，钢价受大盘走势影响较大。基本面看，目前钢厂供应加速恢复，但产量尚

未见顶，10 月份需求季节性恢复和投机需求爆发或影响需求暂稳，以昨日高点计算，钢价低位上涨 800-

900 元每吨，涨幅较大，近日或维持高位震荡等待后期实际需求数据验证。方向上，受货币和财政宽松预

期影响，市场对明年需求预期大幅改善，四季度如果库存压力不大情况下，中期价格大概率维持震荡向上

走势。操作上回调偏多操作为主，1-5 价差预计维持反套走势。 

 

◆ 铁矿石：宏观宽松政策下，四季度需求有环比改善预期，铁矿石跟随黑色金属高位震荡 

【现货】 

现货价格跟随盘面冲高回落。日照港 PB 粉和金布巴粉分别-30 至 775 元和-30 至 711 元每吨。 

【基差】 

期货跌幅大于现货，基差小幅走强。PB 粉和金布巴粉仓单成本分别为 816.5 元和 811.2 元。截止下午

收盘，PB 粉夜盘基差 36 元每吨左右。 

【需求】 

近期钢厂利润持续回升，铁水延续增长趋势，247 家日均铁水产量+3.2 至 228 万吨，产能利用率环比

+1.16 至 85.61%，高炉开工率+1.34 值 79.57%。 

【供给】 

供应增量明显，统计局数据，1-8 月进口铁矿石 8.15 亿吨，同比增加 5.1%（+3990.9 万吨）。周度数

据来看，本周到港量小幅下降，45 港到港量环比-903 至 1959 万吨；全球周度发运-397 至 2981 万吨，澳巴

与非主流国家均环比下降。其中，澳巴环比-356 至 2403 万吨，其他非主流发运环比-41 至 579 万吨。 

【库存】 

港口与钢厂库存均环比去库。截止 10 月 8 日，45 港库存环比-186.7 万吨至 1.495 亿吨，钢厂库存环比

-824.8 至 8684.7 万吨。后期钢厂有持续复产预期，按需补库下港口库存或维持阶段性去库，但考虑到海外

发运稳定运行，叠加钢厂超量补库意愿不强，预计铁矿石库存持稳走势。 

【观点】 

宏观宽松政策下，四季度需求有环比改善预期，铁矿石跟随黑色金属高位震荡，截至 8 日普氏 62％指

数在 105 美元附近。近期钢厂利润持续回升，复产有提速迹象对铁矿石需求有支撑作用；但长期来看，供

应端海外矿山稳定运行，叠加全年需求有减量预期下钢厂超量补库意愿较低，四季度高库存格局有望延续，

铁矿石价格弹性承压。节前钢材去库主要受益于前期持续减产，若节后钢材需求不及预期，铁矿石仍有估

值回落风险，全年钢材需求负增长预期下，传统旺季下盘面或给出逢高空机会，后续持续关注钢材去库持

续性与钢厂复产实际高度。操作上，跨期价差关注逢高做缩 1-5 价差，可尝试卖出 01 合约 1000 元/吨虚值

看涨期权，建议投资者注意头寸管理。 

 

◆ 焦炭：预期落空，盘面大幅下挫 

【期现】 

截至 10 月 8 日，主力合约收盘 2143 元，环比-114 元。汾渭 CCI 吕梁准一级冶金焦报 1660 元，环比

+100，日照准一级冶金焦报 1900 元，环比+60。日照港仓单 2092 元，期货升水 51 元。宏观预期落空，盘

面大幅下挫，基差收敛。 

【利润】 

截至 10 月 7 日，钢联数据显示全国平均吨焦盈利 19 元，利润周环比+63，其中，山西准一级焦平均

盈利 47 元（+61），山东准一级焦平均盈利 58 元（+68），内蒙二级焦平均盈利-28 元（+70），河北准一

级焦平均盈利 86 元（+50）。 

【供给】 
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截至 10 月 7 日，247 家钢厂焦炭日均产量 46.6 万吨，周环比持平，全样本独立焦化厂焦炭日均产量

64.6 万吨，周环比+1。总产量预估+1.01 至 114.6 万吨。焦企利润回升明显，产量大幅增加。 

【需求】 

截至 10 月 7 日，247 家钢厂日均铁水 228 万吨，周环比+3.2，折算焦炭需求 116.4 万吨，日均供需差

环比-0.55 至-1.8 万吨。需求增加快于供给，焦炭基本面继续改善。 

【库存】 

截至 10 月 7 日，焦炭总库存 844 万吨，周环比-11.1，其中，全样本独立焦企焦炭库存 69.1 万吨，周

环比-6.8，247 家钢厂焦炭库存 555.9 万吨，周环比+-4.7。港口库存 219 万吨，周环比+0.4。焦炭总库存有

所回落，下游维持刚需补库。 

【观点】 

焦炭第五轮提涨落地，利润大幅修复，供给快速回升，同时钢厂利润好转，开工率上行，铁水修复且

速度快于焦炭供给，使得近期焦炭供需情况有所改善。但钢厂对焦炭提涨有所抵触，当前补库仍比较顺利，

焦炭供需并未出现紧张。昨日宏观预期落空后，盘面大幅回落，升水情况有所缓解，当前供需驱动偏弱，

但宏观影响仍较大，近期波动或有加剧，建议暂且观望。 

 

◆ 焦煤：预期落空，盘面大幅下挫 

【期现】 

截至 10 月 8 日，主力合约收盘价报 1482 元，环比-65 元，主焦煤（介休）沙河驿报 1550 元，环比

+50，期货贴水 68 元。汾渭主焦煤（蒙 3）沙河驿报 1418 元，环比+70，主焦煤（蒙 5）沙河驿报 1533 元，

环比+82，期货贴水（蒙 3）364 元，期货贴水（蒙 5）51 元。 

【供给】 

截至 9 月 26 日，汾渭统计样本煤矿原煤产量周环比+1.8 至 908.8 万吨，精煤产量周环比+0.7 至 465.9

万吨。产地供给小幅增加。 

【需求】 

截至 10 月 7 日，247 家钢厂焦炭日均产量 46.6 万吨，周环比持平，全样本独立焦化厂焦炭日均产量

64.6 万吨，周环比+1。总产量预估+1.01 至 114.6 万吨。焦企利润回升明显，产量大幅增加。 

【库存】 

截至 10 月 7 日，焦煤总库存（矿山+洗煤厂+焦化厂+钢厂+港口+口岸）周环比-106.8 至 3403.2 万吨。

其中，523 家矿山库存环比持平至 483.6 万吨，110 家洗煤厂环比持平至 86.2 万吨，全样本焦化厂环比-37.8

至 902.3 万吨，247 家钢厂环比-3.9 至 720.8 万吨，16 港环比-3.8 至 954.7 万吨，甘其毛都口岸环比-61.3 至

255.8 万吨。 

【观点】 

国内产量平稳，假期蒙古口岸关闭导致进口量有所回落，供给略有回落，而铁水快速回升，短期供需

情况略有改善。当前焦煤总库存快速回落，主要因为焦化企业和口岸库存的下降，后市蒙煤通关将逐步恢

复，口岸库存进一步回落的概率较低。宏观预期落空后，盘面大幅回落，供需驱动偏弱，但宏观影响仍较

大，近期波动或有加剧，建议暂且观望。 

 

◆ 动力煤：市场平稳，价格窄幅波动 

【现货】 

截至 10 月 8 日，港口市场维稳运行，贸易商报价平稳。CCI5500 大卡指数报 870，报价环比持平，

CCI5000 大卡报价 772，报价环比持平。产地方面，节后下游补货需求转弱，采购意愿不强。汾渭内蒙 5500

指数报 669，报价环比-4，大同 5500 报 727，报价环比持平，榆林 5800 报 736，报价环比-7。 

【供给】 

截至 9 月 26 日，“三西”地区煤矿产量 1196 万吨，周环比+14.2，其中山西地区产量 275 万吨，周环

比-4.3，陕西地区产量 366 万吨，周环比-1，内蒙产量 555 万吨，周环比+19.5。受降雨影响，内蒙古部分
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露天矿停产，煤矿产能利用率下降。部分前期倒工作面煤矿恢复正常生产，产量增加，鄂尔多斯地区降雨

露天煤矿生产仍受影响。 

【上游库存】 

截至 9 月 19 日，汾渭大样本煤矿库存 312.4 万吨，周环比-2.1。山西地区库存 82.8 万吨，周环比-0.9。

陕西库存 80 万吨，周环比+0.1。内蒙古库存 149.6 万吨，周环比-1.3。 

【港口和终端库存】 

截至 9 月 20 日，北方五港库存周环比-33.8 至 1512.4 万吨，广州港煤炭库存 306.1 万吨，周环比+29，

江内六港煤炭库存 506 万吨，周环比-35 。沿海八省日耗 230.8 万吨，周环比-8.4，库存 3361.3 万吨，周环

比-48.4，平均可用天 14.6 天，周环比+0.3。内陆十七省日耗 366.6 万吨，周环比+0.9，库存 8229.8 万吨，

周环比-9.9，可用天数 22.4 天，周环比-0.1。水电发力减弱，火电负荷居高不下。 

【观点】 

终端日耗虽开始季节性回落，但较去年同期仍偏高，港口市场平稳，坑口因节后备货需求回落，价格

有所调整，预期短期煤价窄幅波动为主。 

 

◆ 硅铁：市场情绪回落，硅铁高开低走  

【现货】 

昨日硅铁主力合约下跌 2.38%（-162），收于 6632 元/吨，主力合约持仓减 3824 手。仓单方面，昨日

硅铁 9774 张，较上一交易日减 118 张，有效预报 139 张，较上一交易日持平。 

主产区价格变动：内蒙 6400（+150）元/吨；宁夏 6500（+200）元/吨；青海 6450（+300）元/吨；贸

易地报价：河南 72 硅铁合格块 6400（-）元/吨；江苏 72 硅铁合格块 6700（-）元/吨；天津 72 硅铁合格块

6650（-）元/吨。 

【成本及利润】 

兰炭市场偏强运行，陕煤竞拍小幅上涨，神府小料价格在 860-1050 元/吨，上下游持续倒挂，厂家出

货压力增大。Mysteel 统计全国 135 家兰炭企业产能利用率 42.55%，环比增 0.93 个百分点；日均产量 15.92

万吨，环比增 0.35 万吨；兰炭库存 47.51 万吨，环比增 0.16 万吨；原料煤库存 133.6 万吨，环比增 3.86 万

吨。 

内蒙即期生产成本 6250（+66）元/吨，青海即期生产成本 6221（+147）元/吨，宁夏即期生产成本 6266

（+66）元/吨。内蒙即期利润+150（+84）元/吨，宁夏即期利润 234（+134）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 39.64%，较上期持平；日均产量 15605 吨，

较上期持平。周产量 10.92 万吨。 

【需求】 

五大钢种硅铁周度需求 18558.8 吨，环比上周增 1.70%。五大材总产量 823.05 万吨，环比增 15.03 万

吨；总库存 1291.91 万吨，环比减 90.32 万吨，其中社会库存 912 万吨，环比减 70.79 万吨，厂内库存 379.91

万吨，环比减 19.53 万吨；表需 913.37 万吨，环比增增 68.87 万吨。 

金属镁价格小幅上行，主要源自成本端的抬升，市场情绪明显改善。而下游需求恢复依旧缓慢，市场

观望情绪浓厚。99.90%镁锭陕西主流出厂现金含税 17900-18000 元/吨左右，成交价格在 17800-17900 元/吨

左右。山西闻喜镁锭主流出厂现金含税 18100-18200 元/吨左右。 

【观点】 

昨日硅铁盘面高开低走，开盘黑色金属大幅上涨，成材一度触及涨停板，但伴随权益市场高开低走，

国经办会议政策预期兑现不足，市场情绪有所回落。现货氛围有所转暖，投机情绪增加，但恐高心态渐显。

宁夏 72 硅铁标块报价 6400-6500 元/吨，陕西 75 硅铁自然块 6900-7000 元/吨，厂家出货积极性增加。供应

端，厂家利润明显改善，宁夏地区大厂均有所复产，陕西部分厂家有检修，整体硅铁产量处于增产中。需

求端，本期日均铁水产量加速回升至 228 万吨，钢厂盈利率持续修复，目前板材库存也已经从高位回落，

成材矛盾较前期明显缓解，同时宏观情绪加持，投机情绪修复。但终端需求边际变化有限，现实与预期将
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持续分化，预计铁水复产高度受限。非钢需求方面，金属镁下游需求边际改善，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，整体需求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，但伴随硅铁价格反弹，出口利润收缩，价格性价比回落。成

本端，兰炭跟随成本端维持偏强表现，青海地区结算电价上涨 1-4 分。展望后市，短期硅铁产业缺乏矛盾，

仍以宏观定价为主，未来关注政策预期验证、效果评估及市场情绪变化，预计未来硅铁价格宽幅震荡运行

为主。 

 

◆ 锰硅：市场情绪回落，Comilog 报盘低于预期 

【现货】 

昨日锰硅主力合约下跌 4.69%（-312），收于 6346 元/吨，主力合约持仓减 11268 手。仓单方面，昨日

硅锰 116638 张，较上一交易日减 999 张。有效预报 7330 张，较上一交易日减 200 张。 

现货方面，主产区价格变动：6517 锰硅内蒙 6400（+200）元/吨；广西 6450（+250）元/吨；宁夏 6200

（+50）元/吨；贵州 6400（+250）元/吨。 

【成本】 

内蒙成本 5960（+14.2）元/吨，广西生产成本 6694.1（-1.6）元/吨，内蒙生产利润 299.3（+59.2）元/

吨。 

【锰矿】 

康密劳 2024 年 11 月对华锰矿加蓬块报价为 3.95 美元/吨度，联合矿业（CML）2024 年 11 月对华锰矿

澳块报 4.25 美元/吨度。 

昨日锰矿市场震荡运行为主，外盘报价下调后市场情绪回落。天津港半碳酸上半碳酸报价高至 35 元/

吨度，加蓬 39-40 元/吨度，澳块报价高至 45 元/吨度。钦州港价格盘整，半碳酸 33 元/吨度左右，加蓬 44

元/吨度，澳块报价上调至 47 元/吨度，南非高铁报价 31.5 元/吨度。 

本期南非锰矿全球发运总量 64.96 万吨，较上周环比下降 1.72%；澳大利亚锰矿发运总量 0.5 万吨，较

上周环比下降 5.26%；加蓬锰矿发运总量 19.51 万吨，较上周环比上升 25.44%。到港量方面，中国到货来

自南非锰矿 24.46 万吨，较上周环比下降 13%；澳大利亚锰矿 0 万吨，较上周环比下降 100%；加蓬锰矿

15.14 万吨，较上周环比上升 45.27%。截至 9 月 26 日 ，全球主要国家发往中国锰矿的海漂量为 167.35 万

吨，其中南非到中国的海漂量为 108.04 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 59.31 万吨。 

库存方面，截至 9 月 26 日，中国主要港口锰矿库存 578.2 万吨，环比增 2.5 万吨；其中天津港 505.1 

万吨，环比增 8.2 万吨，钦州港 58.1 万吨，环比减 5.7 万吨。 

【供给】 

Mysteel 统计全国 187 家独立硅锰企业样本开工率 42.41%，较上周减 0.55%；日均产量 25190 吨，减

20 吨。周产量 176330 吨，环比上周减 0.08%。 

【需求】 

五大钢种硅锰周需求 123372 吨，环比上周增 5.08%。日均铁水产量 228.02 万吨，环比增 3.16 万吨；

高炉开工率 79.57%，环比增 1.34 个百分点；高炉炼铁产能利用率 85.61%，环比增 1.16 个百分点；钢厂盈

利率 37.66%，环比增 19.05 个百分点。 

【观点】 

昨日锰硅盘面高开低走，开盘黑色金属大幅上涨，成材一度触及涨停板，但伴随权益市场高开低

走，国经办会议政策预期兑现不足，市场情绪有所回落。同时，Comilog公布新一轮锰矿定价低于市场预

期，锰硅成本端再度下移，成为黑色系中跌幅最深的品种。6517北方报现金出厂6200-6300元/吨，南方报

6250-6350元/吨。受厂家利润修复影响，锰硅产量持稳，后续仍有新产能投放及复产；广西贵州维持低开

工，云南10月后存在减产预期，综合来看供应压力仍未完全缓解。需求端，本期日均铁水产量加速回升

至228万吨，钢厂盈利率持续修复，目前板材库存也已经从高位回落，成材矛盾较前期明显缓解，同时宏

观情绪加持，投机情绪修复。但终端需求边际变化有限，现实与预期将持续分化，预计铁水复产高度受
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限。锰硅供过于求现实仍未改变，短期仓单增长放缓，供需矛盾并未得到有效缓解。展望后市，短期锰

硅仍处于供需宽松格局之下，现实与预期博弈加剧，宏观定价权重更多，未来关注政策预期验证、效果

评估及市场情绪变化，预计未来锰硅价格宽幅震荡运行为主。 
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