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黑色

品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

螺纹钢

螺纹库存仍在去化，但是供需格局有转弱的预期，部分宏观利好兑现，短期政策面仍
有期待，但是近期持续反弹后，估值得到修复，继续上涨动能有限，随着市场等待政
策落地的时间延长，强预期与弱现实的博弈将加剧，短期谨慎偏强对待，关注后续政
策落地情况和淡季实际需求的力度。

短期上涨动
能减弱，震
荡运行

多单逢高减仓
持有

纯碱
短期纯碱供需相对平稳，宏观预期较好对于市场有所提振，预计短期区间震荡。需要
警惕的是远兴投料消息对市场情绪的扰动。中期来看，今年下半年新产能投放较多，
供应端压力将逐渐显现，中期仍偏空。

短期区间震
荡；中长期
偏空

2309短期观望；
中长期关注远
月合约反弹布
空的机会

玻璃 
从基本面来看，短期供需格局有转弱预期，去库难度加大，同时宏观层面有政策预期，
宏观情绪变动带来较大扰动，短期现实与预期拉扯预计玻璃震荡运行，贸易商可以关
注价格回调后买入套保的机会，为“金九银十”旺季建立虚拟库存。

短期震荡
贸易商关注回
调至低位后的
买入套保机会



3

螺纹钢&热卷&铁矿石
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黑色板块纵览

上周黑色系延续反弹。

上周黑色系仍在宏观预期主导下反弹。国外美联

储暂停加息，国内下调政策利率，随着利好政策

逐渐兑现，市场延续乐观预期，黑色系价格重心

上移。

成材端，螺纹钢与热卷分别上涨2.37%和1.99%；

原料端，铁矿石上涨0.37%、焦炭上涨4.98%、焦

煤上涨8.65%。
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核心观点
➢ 螺纹钢

螺纹钢供稳需降，产量小幅回落，基本上持稳，电炉和高炉利润均有所修复，但是电炉亏损仍较大，短期生产增幅有限，高炉随着盈利修复，

开工率和产能利用率或有所回升，预计短期螺纹钢产量稳中有增。需求端，本周螺纹表需回落明显，高频成交数据周度好转，但是波动较大，

南方进入高温多雨的季节，需求季节性走弱压力较大。从终端需求来看，房地产行业投资增速、新开工、施工累计同比增速降幅继续扩大，

销售端累计同比增速也有所放缓，只有竣工数据进一步好转，行业修复仍较为缓慢；基建和制造业投资增速也放缓，终端需求难有改善。综

合来看，螺纹库存仍在去化，但是供需格局有转弱的预期，部分宏观利好兑现，短期政策面仍有期待，但是近期持续反弹后，估值得到修复，

继续上涨动能有限，随着市场等待政策落地的时间延长，强预期与弱现实的博弈将加剧，短期谨慎偏强对待，多单逢高减仓，关注后续政策

落地情况和淡季实际需求的力度。

➢ 热卷

热卷上周产量小幅下滑，短期看，随着利润修复，钢厂高炉有复产意向，短期供应难降。需求端，热卷表需有所回落，高频成交数据周度好

转，近期投机气氛回暖。5月份官方制造业PMI指数延续下滑，产需双弱格局延续，制造业景气度回落，5月份制造业投资增速6%，较上个月

回落0.4个百分点，制造业投资也有所放缓，国内需求驱动不强；出口方面，随着内贸价格上涨，出口价格也相应回升，海外需求整体上仍

较为疲弱，市场观望情绪较浓。热卷库存处于高位，供应难降，需求难有驱动，预计短期去库压力仍较大。整体上，基本面对热卷反弹支持

有限，短期宏观层面政策预期仍有提振，预期与现实博弈，上涨动能减弱，短期谨慎偏强对待，多单逢高减仓。关注宏观情绪转变和库存去

化情况。
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钢材行情走势

行情表现

➢ 上周钢材延续反弹趋势，价格重心上移。

➢ 现货市场，热卷和螺纹钢价格均震荡上涨。周度成交好转，但是波动范围较大。

螺纹钢$热卷日k 螺纹钢$热卷30min k线

数据来源：博易，冠通期货整理



螺纹钢：高炉利润修复，短期产量或稳中有增

➢ 截止6月15日当周，产量268.5万吨，

-0.97万吨，同比-12.1%。其中高炉-

0.5吨，电炉-0.47万吨。

➢ 长流程方面，长流程开工率51.83%，

环比上涨2.29个百分点；产能利用率

66.9%，环比下降0.14个百分点。

➢ 短流程方面，上周电炉开工率35.63%，

环比上涨1.15个百分点；电炉产能利

用率为27.9%，环比下降0.5个百分点。

➢ 上周螺纹钢产量小幅回落，基本上持

稳，电炉和高炉利润均有所修复，但

是电炉亏损仍较大，短期生产增幅有

限，高炉随着盈利修复，开工率和产

能利用率或有所回升，预计短期螺纹

钢产量稳中略有增量。
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螺纹钢：需求周度明显走弱，淡季需求压力较大
➢ 基建：上周，基建水泥直供量194万吨，环比+0.52%，同

比+2.11%。1-5月份基建投资累计同比增速7.5%，较上个

月下降1个百分点，增速放缓，基建行业用钢需求上方空

间有限。整体上，基建对于钢材的需求仍有较强的托底

作用，但向上的驱动减弱。

➢ 房地产：从高频数据看，截止6月18日，30大中城市商品

房成交面积10日均值34.61万平方米，周环比略有好转，

同比下降幅度较大，近期销售震荡走弱，维持缓慢修复

的态势。100大中城市周度成交土地面积同环比均大幅回

落，整体上低位运行，房企拿地仍较差。1-5月份房地产

行业，房地产开发投资、新开工面积、销售面积同比降

幅均扩大，只有竣工面积增速继续扩大，行业仍在底部

运行，复苏仍较为缓慢，资金偏紧仍是抑制房建拿地和

新开工的主要因素。综合来看，房地产行业短期用钢需

求改善有限。

➢ 上周螺纹钢表需为 294.46万吨， -11.08万吨，同比

+4.96%。

➢ 建材成交周环比回升，波动较大。

➢ 总体上，基建托底下，需求仍有一定支撑，但是房地产

行业用钢需求难有明显改善，限制钢材需求高度，转入

淡季，钢材需求虽未出现崩塌，但是预计环比呈现走弱

态势。
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螺纹钢：库存、基差、成本利润
➢库存方面：上周，螺纹钢厂库202.37万吨，

-2.14万吨；社库545.73万吨，-23.82万吨；

总库存为748.1万吨，-23.82万吨。库存去

化放缓，目前处于历年同期偏低水平，对

于钢材价格有一定支撑。

➢截止6月16日，上海螺纹钢基差21元/吨，

周度+2元/吨，目前基差处于同期偏低水平。

➢成本利润方面，根据Mysteel数据，上周高

炉利润周度继续修复；电炉亏损有所好转，

目前峰、平、谷电均处于亏损状态。

➢盘面利润周度有所扩张，盘面上原料端双

焦反弹幅度更为明显，铁矿石周度涨幅较

小，盘面利润整体有所扩张。短期政策预

期尚在，钢厂减产动力不足，原料相对强

于成材，预计短期盘面利润有一定收缩空

间。
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热卷：供需格局变动有限
➢ 供给端：热卷周产量为312.36万吨，-1.24

万吨，同比-0.93%，处于历年同期低位。

产能利用率环比下降0.93个百分点至79.8

%，开工率为79.69%，环比持平。

➢ 需求端：表观需求量312.1万吨，-4.13万

吨，同比+0.49%。表需处于历年同期低位，

近期高频成交表现好转，市场投机气氛有

所回暖。

➢ 整体上，热卷基本面变动有限。

➢ 制造业：5月制造业PMI指数下降0.4个百分

点至48.8%，延续回落态势，产需双弱格局

延续，特别是原材料购进指数大幅下滑，

生产动能减弱，制造业景气度回落。1-5月

份制造业投资增速6%，回落0.4个百分点，

制造业投资也有所放缓。

➢ 出口方面，截至6月16日，中国FOB出报价

560美元/吨，周环比+5美元/吨，随着内贸

价格上涨，出口价格也相应回升，海外需

求整体上仍较为疲弱，市场观望情绪较浓。
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热卷：库存、利润、基差

➢ 库存方面：厂库88.83万吨，+0.14万吨；

社库264.5万吨，+0.09万吨；总库存为

353.3万吨，+0.2万吨，厂库社库均出现

累库，库存仍处于历年同期高位，去库

压力较大。

➢ 截止6月15日，上海热卷基差31元/吨，

周度走弱8元/吨，基差处于历年同期偏

低水平。

➢ 成本利润方面，根据Mysteel数据，上周

热卷毛利有所好转，目前为32.53元/吨，

周环比+20.92元/吨。根据钢联数据，热

卷毛利仍好于螺纹。
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卷螺差

➢ 卷螺差：截至6月15日，2310合约卷螺差100元/吨，周度走弱12元/吨；上海地区现货卷螺差周环比走弱40元/吨。

➢ 热卷库存压力大于螺纹钢，但是热卷需求较为稳定，而螺纹钢需求波动较大，转入淡季，需求有走弱预期；电炉亏损严重，螺纹钢的供

应压力小于热卷，热卷毛利好于螺纹钢，供给难有明显回落。但是近期宏观预期主导行情，预计卷螺差震荡运行。
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核心观点

➢ 铁矿石

➢ 供给端，本周外矿发运大幅回升，主要是澳洲财年末冲量所致，近期外矿发运维持在中高位，预计后续到港也逐步回升。内矿处于季节

性回升阶段，预计后续产量仍有回升空间。整体上看，供应端压力逐渐加大。

➢ 需求端，从数据表现来看，铁水回升，处于高位，短期需求韧性较强。近期高炉利润有所修复，钢厂盈利面积快速回升，根据钢联的调

研，本周高炉复产加大，铁水仍有回升预期，如果无强制性政策性限产落地，预计铁水产量短期下滑速度预计较慢。但是淡季需求走弱

是大的趋势，加之粗钢平控可能性仍存，铁水最终也会拐头向下。

➢ 库存端，上周到港回升明显，但疏港有所回落，港口库存累库幅度较大；铁水处于高位，预计疏港难继续下滑，但近期铁矿石发运稳定

在中高位，后续到港有回升预期，港口后续或延续累库状态。钢厂库存低位运行，库消比再创新低，处于历年绝对低位。

➢ 综合来看，产业层面，铁矿石需求短期韧性较强，但供应逐渐回升，港口去库难度加大，后续或逐渐转入累库通道。宏观层面，利好政

策部分兑现，市场仍有较强的政策预期。近期铁矿石在宏观预期驱动下连续大幅反弹，估值明显修复，而终端需求逐渐显现淡季特征，

加之房地产行业前端数据同比降幅继续扩大，强预期与弱现实博弈，市场情绪转换频繁，建议短期谨慎偏强对待, 上方阻力加大，多单

逢高减仓持有。中期铁矿石供需格局趋于宽松，仍偏空。近期关注宏观情绪的转变、成材去库状态以及政策限产。
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铁矿石行情走势

行情表现

➢ 上周铁矿石震荡偏强运行，价格重心略有上移。9-1价差周度震荡运行。

➢ 现货价格周度小幅上涨，青岛港61.5%Fe PB粉周度+7元/吨至860元/吨。

数据来源：博易，冠通期货整理

铁矿石日k
铁矿石30min k线
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铁矿石：外矿发运高位运行
➢供给端

➢外矿方面，截止6月19日，全球铁矿

石 发 运 总 量 3294.6 万 吨 ， 环 比

+380.4万吨，增量主要来自澳洲财

年末冲量，目前发运处于高位。中

国45港到港总量2180.7万吨，环比-

132.7万吨，目前到港处于中等水平。

近期外矿发运维持在中高位，预计

后续到港也逐步回升。

➢内矿方面，截至6月16日，126家铁

精粉产量40.64万吨，环比+0.89万

吨，延续回升。季节性上看，国内

矿山产量处于季节性回升阶段，后

续产量或仍有一定回升空间。
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铁矿石：铁水回升，短期需求仍较为强劲
➢需求端：截至6月15日，日均铁水产量242.56

万吨，环比+1.74万吨，高位运行；钢厂盈利

率51.95%，环比上涨8.23个百分点。上周高

炉利润环比有所修复，根据钢联的调研数据，

预计本周高炉复产增加，铁水稳中有增。

➢日均疏港-4.67万吨至296.17万吨，环比有所

回落，目前处于历年中等水平，除华北地区

外，其他地区疏港均出现回落；钢厂日耗环

比+1.93万吨至294.75万吨。

➢整体上，从数据表现来看，铁水居高不下，

钢厂日耗回升，短期刚需仍较强，但是钢厂

微利状态下拿货谨慎，消耗库存为主。短期

来看，高炉盈利修复，铁水性价比仍存，如

果无强制性政策性限产落地，预计铁水产量

短期下滑速度预计较慢。但是淡季需求走弱

是大的趋势，加之粗钢平控可能性仍存，铁

水最终也会拐头向下。
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铁矿石：后续港口库存去化或放缓

库存

➢港口方面：6月15日当周，45港口铁矿石库存为12849.94万吨，环比+227.68万吨，上周到港回升明显，但疏港有所回落，港口库存累库

幅度较大；铁水处于高位，预计疏港难继续下滑，但近期铁矿石发运稳定在中高位，后续到港有回升预期，港口后续或延续累库状态。

➢钢厂方面：247家样本钢厂进口矿库存为8484.19万吨，环比+13.34万吨，库消比28.78%，再创新低，钢厂消耗库存为主，维持按需补库

策略。目前钢厂进口矿库存处于历年极低水平，刚需补库对于矿价有较大支撑。

➢矿山方面：截至6月16日，126家矿山铁精粉库存120.18万吨，环比-22.16万吨，大幅去库，受宏观情绪提振，短期内矿需求好转，目前

库存处于中偏低等水平。
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纯碱&玻璃
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核心观点

➢ 纯碱

➢ 供给端，上周产量小幅回升，近期设备检修较少，装置运行稳定，预计本周产量稳中小增。部分碱厂轻重碱比例调整，轻碱产量回升。进

入夏季，企业检修或逐渐增加，此外远兴能源新产能预计6月投料，投料后3-5天产出，关注投料带来的影响。

➢ 需求端，上周纯碱表需周度环比小幅回落，轻碱需求好转，重碱需求回落。重碱下游，预计本周光伏和浮法玻璃各一条产线点火。随着现

货价格企稳，碱厂订单状况有所好转，短期产销率有望维持在100%以上，但下游整体采购仍较为谨慎，按需补库为主，预计短期需求稳中

略有回升，增量较为有限。

➢ 库存端，轻重碱均延续去库。分地区来看，除了西北地区小幅累库外，其他地区均去库，整体库存压力不大。当下供需两端均变动较小，

新产能产出前或继续保持小幅去库的态势。

➢ 成本和利润方面，成本端原盐周内持稳，煤炭价格稳中略有反弹，合成氨价格小幅下滑，联产法联产品氯化铵价格持稳，纯碱价格持稳，

整体利润小幅回升。

➢ 综合来看，短期纯碱供需相对平稳，宏观预期较好对于市场有所提振，预计短期区间震荡。需要警惕的是远兴投料消息对市场情绪的扰动。

中期来看，今年下半年新产能投放较多，供应端压力将逐渐显现，中期仍偏空。操作上，短期2309合约观望或者1550-1800区间短线操作，

中长期等待远月合约反弹布空的机会。考虑到中长期供需格局转向宽松，短期夏季检修和宏观预期提振，9-1正套格局也依旧延续。
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纯碱行情走势

行情表现

➢ 上周纯碱震荡运行，价格重心有所上移。

纯碱日k 纯碱30min k线

数据来源：博易，冠通期货整理
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纯碱：基差和价差
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➢ 上周纯碱主力合约基震荡运行，周度+9元/吨。

➢ 9-1合约价差震荡运行，周度-5元/吨。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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纯碱：供应变动相对有限，轻重碱生产比例有所调整
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➢ 上周纯碱整体开工率90.05%，上

周89.60%，环比+0.45个百分点。

其中氨碱的开工率93.02%，环比

+0.25个百分点，联产开工率

86.95%，环比+0.66个百分点。

周度产量60.55万吨，环比+0.3

万吨，涨幅0.5%。轻质碱产量

29.48万吨，环比+2.21万吨。重

质碱产量31.07万吨，环比-1.91

万吨。

➢ 上周产量小幅回升，近期设备检

修较少，预计本周产量稳中小增。

部分碱厂轻重碱比例调整，轻碱

产量回升。此外远兴能源新产能

预计6月投料，投料后3-5天产出，

关注投料带来的影响。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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纯碱：轻碱需求好转，需求增量有限
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➢ 截至6月15日，纯碱产销比

107.2%，环比上周-1.51个

百分点。

➢ 纯碱表需周度环比回落，

轻碱需求好转，重碱需求

回落。重碱下游，预计本

周光伏和浮法玻璃各一条

产线点火。

➢ 随着现货价格企稳，碱厂

订单状况有所好转，短期

产销率有望维持在100%以

上，但下游整体采购仍较

为谨慎，按需补库为主，

预计短期需求稳中略有回

升，增量较为有限。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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库存：轻、重碱均去库
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➢ 截止6月15日，纯碱厂内库

存42.65万吨，环比-4.36万

吨，跌幅9.27%。其中，轻

质纯碱16.59万吨，环比-

2.58万吨，重碱26.06万吨，

环比-1.78万吨。库存平均

可用天数 4.47天，环比 -

0.46天。

➢ 分地区来看，除了西北地区

小幅累库外，其他地区均去

库，整体库存压力不大。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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利润：成本重心下移，利润小幅回升

➢ 纯碱华北地区氨碱法重碱、轻碱成本分别为1715.51元/吨和1635.51元/吨，环比均-0.09元/吨；华东地区联碱法重碱、轻碱成本1321.9元/

吨和1241.9元/吨，环比均-12.5元/吨，成本重心下移。

➢ 氨碱法纯碱理论利润474.49元/吨，较上周上涨0.09元/吨，涨幅0.02%；联碱法纯碱理论利润（双吨）为778.10元/吨，环比+12.50元/吨，

涨幅1.63%。成本端原盐周内持稳，煤炭价格稳中略有反弹，合成氨价格小幅下滑，联产法联产品氯化铵价格持稳，纯碱价格持稳，整体利

润小幅回升。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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核心观点

➢ 玻璃

➢ 供给端，上周产量基本上持稳,本周预计有浮法玻璃和光伏玻璃各一条产线点火，短期冷修与点火复产并存，预计短期产量变动较为有限。

但是6、7月仍有较多点火计划，供给有增加预期。

➢ 需求端，上周产销率环比基本上持稳，淡季下游补库情绪较为谨慎，刚需拿货为主，加上逐渐进入南方高温多雨的季节，市场预期需求季

节性走弱。从终端来看的，1-5月份房屋竣工面积27826万平方米，同比增速19.6%，环比回升0.8个百分点，仍保持扩张态势，“保交楼”

项目对于玻璃需求仍有较好的支撑作用。

➢ 库存端，上周产销变动均较小，玻璃小幅去库，东北、华北和华中地区去库明显,其余地区均累库。短期来看，下游观望情绪较浓，供应端

稳中有增，预计库存去化仍较难。

➢ 成本和利润，近期现货价格持稳为主，个别地区小幅下跌，原料端纯碱价格稳中略有回升,利润大体上延续下滑趋势。目前利润仍较为可观。

➢ 整体上看，预计本周玻璃供应变动较小，但是玻璃利润较为可观，6、7月份点火计划较多，产量有增加预期；转入淡季，需求较为疲弱，

深加工企业订单天数环比下滑，下游观望情绪较浓；成本端随着纯碱价格企稳，燃料仍承压。从基本面来看，周末产销走弱，短期供需格

局有转弱预期，去库难度加大，同时宏观层面有政策预期，宏观情绪变动带来较大扰动，短期现实与预期拉扯预计玻璃震荡反复，贸易商

可以关注价格回调后买入套保的机会，为“金九银十”旺季建立虚拟库存。近期需要关注宏观情绪转变和库存去化情况。纯碱-玻璃价差方

面，中长期来看纯碱在新产能投放预期下，下行压力较大；玻璃中期需求仍有地产支撑，而产能扩张幅度较为有限，中期纯碱玻璃价差或

继续走弱，故远月合约做空纯碱玻璃价差可继续持有。
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玻璃行情走势

行情表现

➢ 上周玻璃2309合约冲高回落，价格重心上移。

玻璃日k 玻璃30min k线

数据来源：博易，冠通期货整理
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基差：现货持稳为主，基差继续收缩
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➢ 上周浮法玻璃现货稳中小幅下跌。

➢ 基差周度-38元/吨，目前基差处于历年同期高位。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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供给：冷修与点火并存，短期产量变动有限
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➢ 国内玻璃生产线在剔除僵尸产线后共计305条，其中在产243条，冷修停产62条。

➢ 上周，浮法玻璃开工率为79.65%，环比-0.21个百分点；浮法玻璃行业平均产能

利用率79.94%，环比-0.16个百分点。全国浮法玻璃产量114.51万吨，环比

+0.1%，同比-5.31%。。

➢ 6月14日中国耀华玻璃北方二线600吨产线放水停产，6月15日威海中玻4线500吨

产线已放水冷修，本周预计有浮法玻璃和光伏玻璃各一条产线点火，短期冷修

与点火复产并存，预计短期产量变动较为有限。但是后续仍有较多点火计划，

供给有增加预期。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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需求：下游采购仍较为谨慎，淡季需求有走入预期
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数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理

➢ 截至6月中旬，深加工企业订单天数15.3天，较上期-0.4天，环比-2.55%。

➢ 从终端需求来看，1-5月份，房屋竣工面积27826万平方米，增长19.6%，环比回升0.8个百分点，仍保持扩张态势， “保交楼”项目对于玻

璃需求仍有较好的支撑作用。

➢ 上周产销率环比基本上持稳，淡季下游补库情绪较为谨慎，刚需拿货为主，加上逐渐进入南方高温多雨的季节，市场预期需求季节性走弱。
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库存：小幅去化
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➢ 截至6月15日当周，5479.6万重箱，环比减少38.5万重箱，降幅-0.70%，同比-30.50。折库存天数23.5天，较上期下滑0.2天。玻璃小幅

去库,东北、华北和华中地区去库明显,其余地区均累库。短期来看，下游观望情绪较浓，供应端稳中有增，预计库存去化仍较难。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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利润：玻璃利润收缩
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➢ 6月15日，以天然气为燃料的浮法玻璃周均利润455/吨，环

比下降8元/吨，以煤制气为燃料的浮法玻璃周均利润402元

/吨，环比增长33元/吨；以石油焦为燃料的浮法玻璃周均

利润 674元/吨，环比下降41元/吨。

➢ 近期现货价格持稳为主，个别地区小幅下跌，原料端纯碱

价格稳中略有回升,利润大体上延续下滑趋势。目前利润仍

较为可观。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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纯碱-玻璃价差

➢ 上周纯碱-玻璃2309和2401合约价差震荡运行。短期来看，纯碱区间震荡为主;玻璃短期基本面有走弱预期,宏观层面有政策预期,现实与

预期拉扯下,市场情绪转变频繁或出现反复,预计本周纯碱-玻璃价差震荡运行;中期来看，纯碱在新产能投放预期下，下行压力较大；玻

璃中期需求仍有地产支撑，而产能扩张幅度较为有限，中期纯碱玻璃价差或继续收窄，故远月做空纯碱玻璃价差可继续持有。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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