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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 RB2510 钢厂产量见顶，远端需求走弱预期增强 

关注参与次近

月多材空矿套

利 

中性 

铁矿 I2509 铁水维持高位，港口去库 

区间震荡，区

间参考 690-

720 

震荡 

焦炭 J2505 
焦炭首轮提涨落地，供需边际好转，仍有第二轮提

涨预期，盘面升水领先现货。 
多焦炭空焦煤 震荡偏强 

焦煤 JM2505 
市场竞拍再次走弱，煤矿开工略增，但库存高位

仍有下跌可能，期货套保压力仍较大。 
多焦炭空焦煤 震荡 

硅铁 SF506 供需双降，成本持稳  
区间震荡，区间

参考 5700-5900  
震荡偏弱 

锰硅 SM509 钢招定价下移，锰硅供需压力仍存 

区间震荡，主

力合约区间 

5800-6000 

震荡偏弱 

 

[黑色金属] 

◆ 钢材：表需高点已出现，冷热价差持续收敛 

【现货】 

现货价格持稳，基差偏强走势。华东螺纹指导价+40 至 3180 元每吨，实际成交价-20 至 3020 元每吨。

主力合约从 5 月换到 10 月，期货升水现货 107 元，华东热卷维稳至 3230 元每吨，主力合约贴水现货 21 元

每吨。 

【供给】 

本周铁水持平，环比-0.1 万吨至 240.1 万吨，废钢日耗环比+0.1 万吨至 54.3 万吨。五大材产量环比-

1.65 至 872.7 万吨。螺纹钢产量-3.15 万吨至 229.22 万吨，热卷产量+1.1 万吨至 314.4 万吨。短期去库较好

支撑产量高位，如需求走弱，钢厂后期有减产压力。 

【需求】 

表需高点已经出现，一季度表需维持高位，受加征关税预期，二季度需求有走弱预期。上周价格急跌

需求后置，导致本期表需有所上升。五大材表需+48 万吨至 948.6 万吨。螺纹钢表需+21 万吨至 273.8 万吨；

热卷表需+8.8 万吨至 324 万吨。冷轧表需持续几周下滑，加征关税对需求的影响或开始体现。 

【库存】 

上周价格急跌需求后置，影响本周去库较好。环比-76 万吨至 1585 万吨；其中螺纹-44.6 万吨至 733 万

吨；热卷-9.8 万吨至 374.5 万吨。 

【成本和利润】 

焦炭第一轮调涨，钢厂利润有所收窄。高炉钢厂螺纹钢维持 50 元每吨利润，热卷维持 100 元每吨利

润。电炉钢厂亏损。 

【观点】 

近期随着现货库存持续下降，基差走强，绝对价格持续下跌后也有企稳迹象。分结构看，螺纹和热卷

现实供需偏强，冷轧表需持续几周走弱，冷热价差持续收敛，加征关税对出口需求影响已经逐渐体现。前
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期价格下跌，情绪上定价后期需求走弱。关注现实需求环比下降幅度，预计价格反弹驱动不强，关注 4 月

底国内对冲政策预期，单边建议观望。关注国内宽松政策出台情况。材矿比处于低位，后期需求走弱将影

响铁水环比下降，可关注参与次近月多材空矿套利。 

 

◆ 铁矿石：铁水维持高位，港口去库  

【现货】 

主流矿粉现货价格：日照港 PB 粉+15 至 770 元/吨，巴混粉+15 至 783 元/吨。 

【期货】 

截止昨日收盘，铁矿主力合约+1.27%（+9），收于 715.5 元/吨。 

【基差】 

最优交割品为 BRBF。PB 粉和巴混粉仓单成本分别为 816 元和 802 元。05 合约 PB 粉基差 47 元/吨左

右。 

【需求】 

日均铁水产量 240.12 万吨，环比-0.1 万吨；高炉开工率 83.56%，环比+0.28%；高炉炼铁产能利用率

90.15%，环比-0.04 个百分点；钢厂盈利率 54.98%，环比+1.3 百分点。 

【供给】 

本周全球发运环比小幅回升。全球发运+17.8 万吨至 2925.5 万吨。澳洲巴西铁矿发运总量 2437.7 万吨，

环比增加 2.9 万吨。澳洲发运量 1799.2 万吨，环比增加 92.9 万吨，其中澳洲发往中国的量 1574.3 万吨，

环比增加 98.0 万吨。巴西发运量 638.6 万吨，环比减少 89.9 万吨。45 港口到港量 2325.3 万吨，环比减少

200.2 万吨。 

【库存】 

截至 4 月 17 日，45 港库存 14056 万吨，环比-285.02 万吨；周内铁矿到港量环比回升，高铁水产量下

铁矿疏港维持高位，港口维持降库。钢厂进口矿库存环比-94.59 至 9052.92 万吨，进口矿日耗环比小幅增

加，钢厂维持原料低库存策略。 

【观点】 

昨日铁矿 09 合约大幅反弹，5-9 月差反弹至前期高点，铁矿相关比价继续走强。基本面来看，本周铁

水日均产量维持在 240 万吨左右水平，钢厂利润小幅回升，疏港量环比下滑，阶段性铁水复产或已经接近

高点。成材供需数据彰显需求韧性，螺纹、线材表需大幅回升，冷轧表需继续下滑，关注后续出口及终端

需求边际变化。供应端来看，本周全球铁矿发运环比小幅下滑，到港量环比大幅增长。受上周末极端天气

影响，港口卸货效率慢，压港量大增，尽管港口库存持续去化，但考虑压港量后库存整体环比变化有限。

展望二季度，终端需求边际的影响在于出口及基建，若后续出口下行幅度超预期，铁矿库存累库预期将增

强；但若韧性维持，铁矿更趋于供需平衡，库存小幅去化或平库概率较大。现实层面，高铁水产量下铁矿

基本面维持去库格局，供需面良好，待终端需求及铁水高度的验证，近强远弱格局维持。短期远月缺乏大

幅反弹基础，需警惕粗钢压减等政策的扰动。预计铁矿震荡运行。 

 

◆ 焦炭：焦炭首轮提涨落地，供需边际好转，仍有第二轮提涨预期，盘面升水领先现货。 

【期现】 

昨日焦炭期货震荡反弹走势，焦炭 2505 合约上涨 15 元/吨（+0.96%）收盘 1573，焦炭主力 2509 合约

上涨 21.5 元/吨（+1.38%）收盘 1574，5-9 价差走弱至-1，目前主力已经移仓 2509 合约。焦炭在连续提降

十一轮后，现货首轮提涨落地，预期有 2-3 轮提涨空间。截至 4 月 21 日收盘，汾渭吕梁准一级冶金焦出厂

价格报 1210 元/吨，环比持平，对应厂库仓单 1480 元/吨，基差-96；日照准一级冶金焦贸易价格报 1360 元

/吨，环比持平，对应港口仓单 1503 元/吨（对标），基差-71。 

【利润】 

截至 4 月 17 日，全国 30 家独立焦化厂吨焦盈利情况，全国平均吨焦盈利-16 元/吨；山西准一级焦平

均盈利 10 元/吨，山东准一级焦平均盈利 41 元/吨，内蒙二级焦平均盈利-54 元/吨，河北准一级焦平均盈利
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39 元/吨。 

【供给】 

截至 4 月 17 日，247 家钢厂焦炭日均产量 47.4 万吨/日，周环比持平，全样本独立焦化厂焦炭日均产

量 65.3 万吨/日，周环比+0.5。总产量为 112.7 万吨/日，周环比+0.5。 

【需求】 

截至 4 月 17 日，247 家钢厂日均铁水 240.12 万吨/日，周环比-0.10 万吨/日，折算焦炭需求 115.42 万

吨/日，日均供需差环比-0.50 万吨/日。周焦炭需求小幅下降，表需回落。 

【库存】 

截至 4 月 17 日，焦炭总库存 1065.3 万吨，周环比+12.7，其中，全样本独立焦企焦炭库存 107.3 万吨，

周环比持平，247 家钢厂焦炭库存 664.4 万吨，周环比-3.6，港口库存 293.6 万吨，周环比+16.3。 

【观点】 

焦炭厂现货提涨第一轮落地，港口贸易资源稳中暂稳运行，市场预期 2-3 轮反弹。由于焦煤让利，焦

企利润亏损有所修复，部分焦企小幅复产。供应端，焦炭产量环比回升，出货有所好转。需求端，近期下

游钢厂产能利用率回升放缓，上周铁水产量暂稳在 240 万吨/日以上，后期铁水日产仍有上升空间，焦炭表

需回升。库存端，上周焦炭总库存小幅累库，焦企持平，钢厂去库，港口累库，库存中位偏高仍有压力。

估值方面，由于现货上涨预期普遍不大，期货基本兑现。策略方面，焦企厂库库存压力已经通过去库缓解，

基本面环比改善，但美国继续大幅提高关税至 145%属于较大宏观利空，原料成本支撑不足，建议及时切

换到 2509 主力合约，预计本周焦化企业将提涨第二轮，焦炭有一定支撑，焦炭强于焦煤，建议多焦炭空焦

煤策略。 

 

◆ 焦煤：市场竞拍再次走弱，煤矿开工略增，但库存高位仍有下跌可能，期货套保压力仍较大。 

【期现】 

昨日焦煤期货震荡走势，焦煤 2505 合约下跌 5 元/吨（-0.57%）收盘 867，焦煤主力 2509 合约上涨 4

元/吨（+0.42%）收盘 956.5，5-9 价差走弱至-90，目前主力合约已经转为 2509 合约。尽管现货市场有小幅

反弹，但期货盘面仍有较大套保压力，多头主力接货 05 合约意愿不大。4 月份以来国内焦煤现货市场竞拍

煤稳中有涨，近期有走弱迹象，二季度山西主流大矿部分长协价格补跌 30-100 元。截至 4 月 21 日收盘，

S1.3 G75 山西主焦煤（介休）仓单 1145 元/吨，环比持平，基差 188.5 元/吨；S1.3 G75 主焦煤（蒙 5）沙

河驿仓单 1047 元/吨（对标），环比-5，蒙 5 仓单基差 90.5 元/吨；S1.3 G75 蒙 3 仓单 1029 元，环比-5，

蒙 3 仓单基差 72.5 元/吨。山西竞拍回暖再次回落，补库需求放缓，蒙煤库存仍处高位，近期有所去库。 

【供给】 

截至 4 月 17 日，汾渭统计样本煤矿 88 家样本煤矿产能利用率 87.41%，环比-0.78%，原煤产量 882.90

万吨，周环比-7.89 万吨，原煤库存 273.38 万吨，周环比-15.22 万吨，精煤产量 450.0 万吨，周环比-4.21 万

吨，精煤库存 203.00 万吨，周环比-9.27 万吨。 

截至 4 月 16 日，钢联统计 523 矿样本煤矿产能利用率 87.7%，周环比+0.5%，原煤日产 197.7 万吨，

周环比+1.2 万吨，原煤库存 516.8 万吨，周环比+12.3 万吨，精煤日产 79.2 万吨，周环比+0.9 万吨，精煤

库存 333.3 万吨，周环比-2.2 万吨。 

【需求】 

截至 4 月 17 日，247 家钢厂焦炭日均产量 47.4 万吨/日，周环比持平，全样本独立焦化厂焦炭日均产

量 65.3 万吨/日，周环比+0.5。总产量为 112.7 万吨/日，周环比+0.5。 

截至 4 月 17 日，247 家钢厂日均铁水 240.12 万吨/日，周环比-0.10 万吨/日，折算焦炭需求 115.42 万

吨/日，日均供需差环比-0.05 万吨/日。周焦炭需求下降，表需回落。 

【库存】 

截至 4 月 17 日，焦煤总库存（矿山+洗煤厂+焦化厂+钢厂+16 港+口岸）周环比-21.4 至 3569.0 万吨。

其中，523 家矿山库存环比+4.4 至 600.2 万吨，110 家洗煤厂环比-11.5 至 96.9 万吨，全样本焦化厂环比

+10.4 至 976.1 万吨，247 家钢厂环比+4.6 至 784.2 万吨；沿海 16 港库存环比-26.6 至 741.6 万吨；甘其毛
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都口岸库存-2.7 至 370.0 万吨。 

【观点】 

焦煤现货市场总体暂稳运行，前期市场竞拍小幅回暖后再次遇冷，下游贸易商和用户企业抄底补库

有所减少，近期开始有一定走弱迹象。供应端，国内煤矿继续复产，产量处于高位水平；蒙煤通关有所

回升。需求端，近期焦化小幅提产，焦炭产量回升，下游用户补库加快。主流钢厂提降十一轮落地后，

焦化企业首轮提涨落地。铁水产量上周暂稳，后市仍有增产空间。库存端，焦煤总库存去库，上游矿山

转为累库，整体库存依旧处于较高水平。目前暂无供给端约束性政策，进口煤冲击仍然严重，但随着下

游铁水和焦炭产量提升，焦煤补库需求加大，现货市场有小幅反弹，但普遍预期不高，后市仍有下跌空

间。策略方面，期货空头主力已经转移到 09 合约，卖出套保压制远月，近月接货意愿不大，造成下跌，

焦煤库存压力仍然较大，美国继续大幅提高关税至 145%属于较大宏观利空，焦煤特别是蒙煤仍然偏弱，

成本支撑不足，焦炭强于焦煤，短线可待焦煤反弹后再择机做空，套利的话，建议多焦炭空焦煤策略。 

 

◆ 硅铁：供需双降，成本持稳 

【现货】 

主产区价格变动：内蒙 5600（-）元/吨；宁夏 5550（-50）元/吨；青海 5600（-）元/吨。 

【期货】 

4 月 21 日，硅铁 06 合约对昨收+0.77 %（+44），收于 5728 元/吨，主力合约持仓-17806 手。 

【成本及利润】 

兰炭企业低价惜售，府谷小料 620-650 元/吨。全国 135 家兰炭企业产能利用率 37.7%，环比减 0.04 个

百分点；日均产量 14.1 万吨，环比减 0.02 万吨；兰炭库存 42.48 万吨，环比减 1.43 万吨；原料煤库存

123.49 万吨，环比增 1.69 万吨。 

内蒙即期生产成本 5669（-）元/吨，青海即期生产成本 5844（-）元/吨，宁夏即期生产成本 5603（-）

元/吨。内蒙即期利润-69（-）元/吨，宁夏即期利润-55（-50）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 32.40%，较上期降 1.02%；日均产量 14340

吨，较上期降 390 吨。周供应 10.03 万吨。 

【需求】 

五大钢种硅铁周度需求 20544.7 吨，环比上周增 0.11%。五大材总产量 870.71 万吨，环比+1.65 万吨；

总库存 1584.68 万吨，环比-75.93 万吨，其中社会库存 1124.83 万吨，环比-51.9 万吨，厂内库存 459.85 万

吨，环比-24.03 万吨；表需 948.64 万吨，环比+48.10 万吨。 

金属镁情绪好转，镁系合金强势运行，刚需采购为主，五一节前钢厂补库情绪偏强。99.90%镁锭陕西

主流出厂现金含税 16300-16500 元/吨左右，主流成交价格 16300 元/吨，山西闻喜镁锭主流出厂现金含税

16600-16700 元/吨。 

【观点】 

昨日硅铁期货主力合约小幅反弹，河钢定价尚未公布，关注定价情况。目前硅铁产量尽管已有所下滑，

但厂库压力依旧较大，且需求端边际转弱确定性增强，盘面估值目前已回落至低成本产区成本线附近，整

体向下空间有限。基本面来看，本期硅铁继续减产，厂库压力依旧较大，整体库存处于中高水平，周度供

需差有所缩小。需求端，铁水维持 240 万吨左右高度，钢厂盈利率小幅回升。本周成材供需数据彰显需求

韧性，螺纹、线材表需大幅回升，冷轧表需继续下滑，关注后续出口情况。非钢需求方面，金属镁需求季

节性改善，下游镁系合金需求走强，关注五一节前补库情况。成本端，兰炭成本受企业检修影响增强，主

产区结算电价变化有限。展望后市，短期硅铁供需矛盾尽管通过减产有所缓解，但厂库偏高及钢厂需求收

缩下，减产定价需求依旧存在。预计硅铁价格震荡偏弱运行。 

 

◆ 锰硅：钢招定价下移，锰硅供需压力仍存  

【现货】 
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现货方面，主产区价格变动：6517 锰硅内蒙 5730（+30）元/吨；广西 5780（+30）元/吨；宁夏 5650

（+50）元/吨；贵州 5730（+30）元/吨。 

【期货】 

4 月 21 日，锰硅 09 合约对昨收+0.41%（+24），收于 5920 元/吨，主力合约持仓-401 手。 

【成本】 

内蒙成本 5832（-）元/吨，广西生产成本 6636（-104）元/吨，内蒙生产利润-102（+30）元/吨。 

【锰矿】 

港口锰矿偏弱运行，下游厂家受利润影响压价，成交一般。天津港半碳酸 33.5 元/吨度左右，氧化矿

38-39 元/吨度左右。钦州港半碳酸价格 34.5-35 元/吨度，加蓬块价格 41-42 元/吨度，南非高铁块 29-29.5 元

/吨度。 

本期南非锰矿全球发运总量 66.82 万吨，较上周环比上升 15.49%；澳大利亚锰矿发运总量 0.08 万吨，

较上周环比下降 93.36%；加蓬锰矿发运总 11.94 万吨，较上周环比下降 37.07%。到港量方面，中国到货来

自南非锰矿 38.9 万吨，较上周环比上升 89%；澳大利亚锰矿 0 万吨，较上周环比下降 100%；加蓬锰矿

26.38 万吨，较上周环比上升 268.32%。截至 4 月 17 日，全球主要国家发往中国锰矿的海漂量为 190.04 万

吨，南非到中国的海漂量为 79.51 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 28.55

万吨。 

库存方面，截至 4 月 18 日，中国主要港口锰矿库存 372.7 万吨，环比+17.6 万吨；其中天津港 284.7 万

吨，环比+12.1 万吨，钦州港 87.5 吨，环比+5.5 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 2.34%；日均产量 26945 吨，减

445 吨。周度产量 188615 吨，环比上周减 1.62%。 

【需求】 

五大钢种硅锰周需求 126318 吨，环比上周减 0.23%；日均铁水产量 240.12 万吨，环比-0.1 万吨；高炉

开工率 83.56%，环比+0.28%；高炉炼铁产能利用率 90.15%，环比-0.04 个百分点；钢厂盈利率 54.98%，环

比+1.3 百分点。 

【观点】 

昨日锰硅主力合约震荡运行，盘面持仓量小幅下滑。基本面来看，本期锰硅产量降幅加快，宁夏厂家

亏损幅度加深，减产计划扩大，内蒙开工波动不大。广西部分地区优惠电价，有小幅复产。需求端，铁水

维持 240 万吨左右高度，钢厂盈利率小幅回升。本周成材供需数据彰显需求韧性，螺纹、线材表需大幅回

升，冷轧表需继续下滑，关注后续出口情况。锰矿方面，本期全球锰矿发运环比小幅下滑，南非发运继续

增长，加蓬有所下滑。到港量大幅增长，南非及加蓬到港量均大幅增加，非主流至国内海漂库存水平较高。

受到港量增加的影响，港口库存环比增加。关注 5 月后 South32 澳洲矿区销售恢复情况，锰硅负反馈及加

蓬、澳洲供应恢复预期下，成本或仍有小幅下行空间。展望后市，短期锰硅自身供需矛盾有待解决，同时

国内外宏观扰动频繁，市场情绪依旧多变，预计价格震荡偏弱运行。 
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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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