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黑色
品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

螺纹钢

我们认为钢厂节前补库预期下，螺纹钢仍走成本支撑和宏观偏暖的逻辑，盘面上或震荡偏
强运行，但能否脱离震荡行情还需看到基本面更有力的配合。盘面利润方面，双焦供应端
扰动仍较大，铁水尚未进入确定性下滑通道，铁矿石价格高位运行，原料端仍相对强势，
盘面利润仍有收缩压力。操作上，螺纹钢观望或者逢低短多。

短期震荡偏强
短线观望或
逢低短多

铁矿石

铁矿石基本面矛盾暂时不大，港口库存短期无法进入确定性累库状态。短期看，利多在于
铁水高位，钢厂节前补库，且汇率高位震荡也对矿价形成较好支撑；利空主要在于发改委
表示将继续紧盯铁矿石市场动态，铁矿石价格高位比较敏感，且双焦供应问题扰动持续，
原料端持续挤压成材利润，钢厂主动减产意愿或增加。短期建议高位震荡思路对待，但是
暂时铁水还未进入确定性下滑阶段，成材旺季需求还未证伪，负反馈逻辑还无法流畅，向
下动力也不足。

短期高位震荡
多单逢高止
盈，观望为
主

纯碱

供应端开始修复，库存压力将逐渐显现，基本面逐渐转空，现货价格有回落预期，但是期
货贴水幅度很大，现货价格没出现明显的拐头迹象前，盘面上或仍有反复，短期建议震荡
思路对待。中期看，供需格局趋于宽松，仍偏空。操作上，虽然大方向偏空，但是考虑到
2401下方1700-1750对应氨碱法成本线，支撑力度较好，加上节前可能有一定的补库需求，
盘面上或出现阶段性反弹，空单介入重点关注反弹后的机会。

短期震荡；中
期偏空

关注反弹沽
空的机会

玻璃 

供给端稳步回升的态势不变；短期看下游补库力度一般，旺季需求暂未得到兑现，但地产
竣工端增速尚可，刚需尚有支撑，产销率也未出现明显崩塌，旺季需求暂时也无法证伪。
中长期看，地产行业施工和新开工未出现好转，需求仍承压。近期成本端纯碱有转弱预期，
一定程度上带动了玻璃的偏弱运行。短期建议震荡偏弱思路对待，继续观察出货情况和成
本端支撑情况，如果成本崩塌、产销率继续走弱，则偏空操作。

短期偏弱震荡；
中长期承压

偏空
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螺纹钢&热卷&铁矿石
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黑色板块纵览

上周黑色系震荡偏强运行。

上周黑色系的持涨运行主要有两方面原因：一是

宏观经济数据有向好迹象，叠加央行降准，宏观

情绪乐观；二是节前备货，加上双焦供应扰动持

续，成本端偏强运行，带动成材端一齐上涨。

成材端，螺纹钢和热卷分别上涨2.88%和2.18%；

原料端，铁矿石、焦炭和焦煤分别上涨6.22%、

7.7%和10.99%。原料端相对更为强势。

数据来源：Mysteel，冠通期货整理
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核心观点

➢ 螺纹钢

螺纹钢产需双降，库存去化，社库去化幅度加大。供应减量自来长流程，短流程小幅上升，短流程亏损幅度依旧较大，钢厂盈利率连续六周

下滑，钢厂减产意愿或加大，预计短期螺纹钢产量稳中趋降。表需小幅下滑，旺季初期需求并未出现明显回暖，高频成交数据跟随市场情绪

波动，整体上力度一般，与表需表现较为符合；上周社库去化幅度加大，短期终端或有一定的节前备货需求，高频成交有望回暖。转入旺季，

基建、制造业需求预计会有所回升，出口仍能一定程度上缓解供应压力，但地产仍是主要拖累项，整体需求的修复力度还有待观察。厂库、

社库均低位运行，对价格形成较好支撑。宏观层面，地产政策实质性落地，宽货币政策也在释放，整体氛围偏暖。短期，我们认为钢厂节前

补库预期下，螺纹钢仍走成本支撑和宏观偏暖的逻辑，盘面上或震荡偏强运行，但能否脱离震荡行情还需看到基本面更有力的配合。盘面利

润方面，双焦供应端扰动仍较大，铁水尚未进入确定性下滑通道，铁矿石价格高位运行，原料端仍相对强势，盘面利润仍有收缩压力。操作

上，螺纹钢观望或者逢低短多。近期关注钢厂主被动减产情况和需求力度。

➢ 热卷

热卷产需双降，库存微幅去化。产量连续第二周下滑，目前处于近几年同期较低水平，成本端偏强，钢厂利润收缩压力较大，预计短期热卷

产量稳中趋降。表需小幅回落，变动不大，近期高频成交数据一般，下游采购仍较为谨慎，刚需为主，囤货意愿不强。1-8月制造业投资增

速小幅修复，国内需求缓慢修复；出口仍维持一定的韧性，对于热卷供应压力有较好的缓解作用，整体需求持稳为主。短期我们认为，热卷

基本面变动较为有限，供需缺口较小，持续性不强，热卷高位库存难降仍是主要矛盾，在上方形成较大压力；同时原料端双焦供应问题突出，

钢厂节前补库，铁矿石价格坚挺，下方成本支撑较好，短期热卷建议震荡思路对待，上下空间难以打开，操作上观望为主。卷基本面弱于螺，

卷螺差仍有收缩压力。关注库存去化情况。
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钢材行情走势

行情表现

➢ 上周钢材震荡上涨。

➢ 现货市场，螺纹和热卷均上涨。高频成交量周度有所好转。

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：产量延续下滑

➢ 截止 9月 14日，螺纹钢周产量

247.67万吨，-5.92万吨，同比-

19.3%；其中高炉-6.13万吨，电炉

+0.21万吨。  

➢ 长流程方面，长流程开工率49.54%，

环比持平；产能利用率60.74%，环

比-1.7个百分点。

➢ 短流程方面，上周电炉开工率

34.48%，环比持平；电炉产能利用

率为29.46%，环比+0.22个百分点。

➢ 螺纹钢产量延续回落，减量自来长

流程，短流程小幅上升，短流程亏

损幅度依旧较大，钢厂盈利率连续

六周下滑，预计短期螺纹钢产量仍

低位运行。
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螺纹钢：基建托底，旺季需求力度有待继续观察
➢ 基建：本周水泥直供量225万吨，环比+1.35%，同比

-7.79%。步入“金九”，新项目筹备加快，基建需

求小幅回升。

➢ 房地产：1-8月份房地产除了竣工面积指标外，开发

投资、房屋新开工、房屋施工以及商品方销售面积

仍保持较大的同比降幅。整体上，行业仍在底部运

行。从高频数据看，截止9月17日，30大中城市商品

房成交面积10日均值25.06万平方米，环比+4.18%，

同比-17.53%。销售运行节奏符合历年走势，但是绝

对水平偏低。100大中城市周度成交土地面积低位运

行，“房地产供求关系发生重大转变”的新形势下，

房企拿地意愿和能力均不足。近期地产利好政策密

集地落地，特别时需求端政策力度比较大，我们认

为销售端有望在“金九银十”阶段出现结构性修复。

➢ 上周表需为277.7吨，-3.7万吨，同比-3.9%。

➢ 建材成交总量周环比略有回升，旺季需求还有待继

续关注。

➢ 总体上，转入旺季基建、制造业需求预计会有所回

升，出口仍能一定程度上缓解供应压力，但地产仍

是主要拖累项，整体需求的修复力度还有待观察。
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螺纹钢：库存、基差、成本利润

➢库存方面：社库536.89吨，-28.17吨；厂

库 182.75万吨， -1.86万吨；总库存

719.64万吨，环比-30.03万吨。

➢截止9月15日，上海螺纹钢基差6元/吨，

周度-47元/吨，目前基差处于同期中等偏

低水平。

➢成本利润方面，根据Mysteel数据，螺纹

钢高炉利润震荡修复；电炉亏损仍较大，

目前平、谷、峰电仍处于亏损状态。

➢上周盘面利润继续收窄。双焦供应端扰动

仍未解除，钢厂节前补库，铁矿石价格偏

强运行，原料端相对强势，短期盘面利润

仍有收缩压力。
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热卷：供需双降
➢ 供给端：周产量308.9万吨，-6.58万吨，

同比-0.08%，产能利用率环比-1.68个

百分点至78.92%，开工率为81.25%，环

比-1.56个百分点。

➢ 需求端：表观需求量311.1万吨，-1.29

万吨，同比+1.93%。表需处于历年同期

中等偏低水平，高频成交数据有所回落。

➢ 制造业：8月制造业PMI指数上升0.4个

百分点至49.7%，连续三个月上涨，仍

处在荣枯线下方。1-8月份制造业投资

增速5.9%，环比上涨0.2个百分点，制

造业缓慢恢复。

➢ 出口方面，截至9月15日，中国FOB出报

价555美元/吨，周环比+5美元/吨。出

口仍维持一定的韧性，对于热卷供应压

力有较好的缓解作用。
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热卷：库存、利润、基差
➢ 库存方面：厂库83.9万吨，-1.33

万吨，社库292.32万吨，-0.87万

吨，总库存为376.2吨，-2.2万吨。

钢厂主动减产力度不足，需求持稳

为主，预计短期库存去化压力仍较

大。

➢ 截止9月15日，上海热卷基差-2元/

吨，周度-43元/吨，基差处于历年

同期偏低水平。

➢ 成本利润方面，Mysteel口径，热

卷毛利震荡收窄，9月15日毛利    

-228.48元/吨，周环比-71.97元/

吨。
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卷螺差

➢ 卷螺差：截至9月15日，2401合约卷螺差68元/吨，周度-24元/吨；上海地区现货卷螺差40元/吨，周环比-40元/吨。

➢ 短期看，热卷供需变动相对有限，高库存难以化解，螺纹低库存对于价格有较好支撑作用，整体上热卷基本面格局弱于螺纹，预计

短期卷螺差仍承压趋弱运行。

数据来源：Mysteel，冠通期货整理
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核心观点

➢ 铁矿石

➢ 供给端，本期外矿发运小幅回升；到港回落至中等水平。到港受天气因素扰动波动较大，但是从发运和到港的季节性走势上看，中

长期外矿供应趋于宽松的趋势不变。

➢ 需求端，日均铁水、钢厂日耗微降，国庆节前补库带动疏港大幅回升；原料端持续偏强运行，钢厂利润收缩压力进一步加大，钢厂

主动减产意愿或增加，预计铁水增幅有限，但五大材外的其他材生产力度较大，铁水下滑动力也一般，短期需求力度较好。

➢ 库存端，上周港口库存微去，本周预计到港回升至中等水平，同时钢厂仍有备货需求，预计疏港难有明显回落，港口大概率继续去

库。港口库存处于偏低水平。钢厂进口矿库存预计因节前补库而继续回升。

➢ 综合来看，铁矿石基本面矛盾暂时不大，港口库存短期无法进入确定性累库状态。短期看，利多在于铁水高位，钢厂节前补库，且

汇率高位震荡也对矿价形成较好支撑；利空主要在于发改委表示将继续紧盯铁矿石市场动态，铁矿石价格高位比较敏感，且双焦供

应问题扰动持续，原料端持续挤压成材利润，钢厂主动减产意愿或增加。整体上我们认为，铁矿石基本面峰值基本上到达，估值也

接近顶部，短期建议高位震荡思路对待，但是暂时铁水还未进入确定性下滑阶段，成材旺季需求还未证伪，负反馈逻辑还无法流畅，

向下动力也不足。操作上，建议观望为主，多单逢高逐步止盈。关注铁水走势和钢厂利润状况。
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铁矿石行情走势

行情表现

➢ 上周铁矿石延续反弹，盘面再创新高。1-5价差小幅走扩。

➢ 现货价格大幅上涨，青岛港61.5%Fe PB粉周度+51元/吨至950元/吨。

➢ 基差震荡运行，变动不大。

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：到港回落至正常水平
➢供给端

➢外矿方面，9月11日-9月17日，全球铁矿

石发运总量3044.3万吨，环比增加31.1万

吨。澳洲发运量1798.5万吨，环比减少

39.8万吨，其中澳洲发往中国的量1573.0

万吨，环比增加52.7万吨。巴西发运量

799.7万吨，环比增加118.9万吨。中国45

港到港总量2200万吨，环比-502.9万吨，

到港回落至中等水平。

➢内矿方面，截止9月8日，全国126家矿山

铁精粉日均产量和产能利用率分别为

43.49万吨和68.94%，环比+0.61万吨/天

和+0.97个百分点。产能利用率仍处于较

高水平，供应增量主要来自华北地区。
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铁矿石：铁水高位运行，节前补库带动疏港回升
➢需求端： 9月 15日当周，日均铁水产量

247.84万吨，环比-0.4万吨，铁水小幅下滑，

仍高位运行，增量主要来自东北地区，华北

和华东地区有所减量。铁矿石日均疏港

+11.38万吨至323.79万吨，钢厂节前补库，

疏港明显回升，目前处在偏高水平。

➢钢厂日耗也环比-0.06万吨至300.7万吨，华

东、沿江地区个别钢厂检修，进口矿日耗环

比小幅下滑。

➢整体上，从数据表现来看，铁水、疏港以及

钢厂日耗均处于偏高水平，短期铁矿石需求

韧性仍较好。原料端价格偏强运行，钢厂利

润收缩压力进一步加大，钢厂主动减产意愿

或增加，预计铁水增幅有限，但五大材外的

其他材生产力度较大，铁水下滑动力也一般。
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铁矿石：港口库存小幅去库

库存

➢港口方面：截止9月14日，45港口铁矿石库存为11865.72万吨，环比-2.12吨。周内到港大幅回升，节前补库疏港也大幅回升，港口库存微去。

➢钢厂方面：247家样本钢厂进口矿库存为8832.48万吨，环比+300.59万吨，东北库存天数较高，暂时未进行补库，其他地区均开始补库，华北补

库力度最大，钢厂进口矿库存回升。

➢矿山方面：截至9月8日，126家矿山铁精粉库存74.09万吨，环比-5.41万吨。国内精粉资源偏紧，需求稳中向好，国内矿山库存延续下滑，目前

回落至历年同期低位。
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纯碱&玻璃
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核心观点

➢ 纯碱

➢ 供给端，上周多条产线退出检修，加上远兴和金山新产能提量，供应出现快速修复。目前只有陕西兴化9月14日因锅炉问题短停4-5天，江

西华昌、安徽德邦、河南骏化检修结束，青海发投和昆仑也满产；金山五期目前日产在0.15万吨左右，三四线目前还未检修，后续需关注

检修计划。整体看，本周开工率会进一步提升，产量预计能达到65+万吨。此外，市场传言9月有少量进口碱。

➢ 需求端，上周出货环比下滑，产销率下滑至100%以下。重碱下游，近期两条浮法玻璃点火，一条冷修；光伏玻璃一条点火，后续重碱需求

仍有回升预期。轻碱下游需求较为稳定，整体上看，需求表现仍较好。需求端的不确定性在于，随着原料端纯碱供应逐渐提量，纯碱价格

有回落预期，下游或持观望态度，保持刚需补库思路；此外，临近国庆节假期，节前或有一波备货，但预计时间上靠后。

➢ 库存端，上周厂内库存转向累库，目前厂内库存仍处于近几年绝对低位，现货仍较为紧张，但已经过了最为紧张的阶段。分地区来看，华

北、华东和华中地区去库，其他地区均累库。本周大概率延续累库状态。

➢ 成本和利润，周内煤炭、合成氨价格小幅上涨，原盐价格持稳，纯碱价格持稳，氨碱法和联碱法利润小幅变动，后续利润将会逐渐回落。

➢ 综合来看，供应端开始修复，库存压力将逐渐显现，基本面逐渐转空，现货价格有回落预期，但是期货贴水幅度很大，现货价格没出现明

显的拐头迹象前，盘面上或仍有反复，短期建议震荡思路对待。中期看，供需格局趋于宽松，仍偏空。操作上，虽然大方向偏空，但是考

虑到2401下方1700-1750对应氨碱法成本线，支撑力度较好，加上节前可能有一定的补库需求，盘面上或出现阶段性反弹，空单介入重点

关注反弹后的机会。近期关注现货价格变动。
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纯碱行情走势

行情表现

➢ 上周纯碱期货宽幅震荡，1-5价差震荡运行。

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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➢ 上周期货震荡运行，现货价格高位震荡，纯碱2401合约基差相应高位震荡，周度变动不大。

➢ 近强远弱格局延续，10-1价差冲高回落，1-5价差震荡运行。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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纯碱：供应快速修复
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➢ 上周纯碱开工率78.50%，环比+5.11个

百分点。其中氨碱的开工率80.19%，

环比+11.73个百分点，联产开工率

84.64%，环比+1.83个百分点。

➢ 上周纯碱产量61.54万吨，环比+6.26

万吨，涨幅11.32%。轻质碱产量28.66

万吨，环比+2.71万吨。重质碱产量

32.88万吨，环比+3.55万吨。

➢ 上周多条产线退出检修，加上远兴和

金山新产能提量，供应出现快速修复。

目前只有陕西兴化9月14日因锅炉问题

短停4-5天，江西华昌、安徽德邦、河

南骏化检修结束，青海发投和昆仑也

满产；金山五期目前日产在0.15万吨

左右，三四线目前还未检修，后续需

关注检修计划。整体看，本周开工率

会进一步提升，产量预计能达到65+万

吨。此外，市场传言9月有少量进口碱。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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纯碱：出货率回落
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➢ 9月14日当周，纯碱企业出货

量为60.49万吨，环比+3.55万

吨；纯碱整体出货率为98.29%，

环比-4.71个百分点。

➢ 重碱下游，近期两条浮法玻璃

点火，一条冷修；光伏玻璃一

条点火，后续重碱需求仍有回

升预期。轻碱下游需求较为稳

定，整体上看，需求表现仍较

好。需求端的不确定性在于，

随着原料端纯碱供应逐渐提量，

纯碱价格有回落预期，下游或

持观望态度，保持刚需补库思

路；此外，临近国庆节假期，

节前或有一波备货，但预计时

间上靠后。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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库存：拐点出现，绝对水平仍偏低
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➢ 9月15日当周，纯碱厂家总库

存13.52万吨，环比+1.05万吨，

涨幅8.42%。其中，轻质纯碱

7.22万吨，环比+0.04万吨，

重碱6.30万吨，环比+1.01万

吨。部分企业产销平衡，个别

企业库存累计。

➢ 分地区来看，华北、华东和华

中地区去库，其他地区均累库，

总库存由降转升，目前厂内库

存仍处于近几年绝对低位，现

货仍较为紧张，但已经过了最

为紧张的阶段。

➢ 分品种看，轻重碱均有累库。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理



25

利润：利润高位震荡

➢ 纯碱华北地区氨碱法重碱、轻碱成本分别为1778.46元/吨和1698.46/吨，环比均+15.69元/吨；华东地区联碱法重碱、轻碱成本1262.4元/吨

和1182.4元/吨，环比均+17元/吨。

➢ 氨碱法纯碱理论利润1491.54元/吨，较上周-15.69元/吨，环比-1.04%；联碱法纯碱理论利润（双吨）为1947.60元/吨，环比+13.00元/吨，

涨幅0.67%。周内煤炭、合成氨价格小幅上涨，原盐价格持稳，纯碱价格持稳，氨碱法和联碱法利润小幅变动。

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，本期产量小幅回升，近期两条产线点火，一条冷修，总体上供应趋于回升的态势不变。

➢ 需求端，近期下游拿货刚需为主，需求较为平淡，周末产销率表现一般；新加工订单天数环比下滑，旺季需求成色欠佳。终端仍面临较为

严峻的资金偏紧问题。同时地产新开工面积和施工面积同比降幅并未出现明显好转，中长期玻璃需求仍有较大压力。

➢ 库存端，上周除了东北、华南和西北去库外，其他地区均累库，供应预计延续稳中趋于回升的态势，同时下游观望情绪浓厚，需求较为平

淡，预计本周延续累库。整体上游库存处于中等水平，库存压力尚可；终端库存水平较低。

➢ 成本和利润，近期原燃料端纯碱、煤炭和天然气价格均上涨,玻璃成本出现回升，现货价格持稳下，利润小幅变动。

➢ 综合来看，供给端稳步回升的态势不变；短期看下游补库力度一般，旺季需求暂未得到兑现，但地产竣工端增速尚可，刚需尚有支撑，产

销率也未出现明显崩塌，旺季需求暂时也无法证伪。此外地产政策实质性落地力度加大，“金九银十”阶段地产销售端或能出现结构性好

转，一旦销售端出现好转，竣工端有望先行恢复，终端低库存状态下，玻璃需求有望回升。中长期看，地产行业施工和新开工未出现好转，

需求仍承压。近期成本端纯碱有转弱预期，一定程度上带动了玻璃的偏弱运行。短期建议震荡偏弱思路对待，继续观察出货情况和成本端

支撑情况，如果成本崩塌、产销率继续走弱，则偏空操作。
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玻璃行情走势

行情表现

➢ 上周玻璃主力2401合约偏弱震荡；1-5价差震荡运行。

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：基差震荡收窄
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➢ 上周浮法玻璃现货价格持稳为主。

➢ 2401合约基差145元/吨，震荡收窄，目前基差处于历年同期中等水平。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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供给：供应趋于宽松态势不变
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➢ 截至9月18日，国内玻璃生产线剔除僵尸产线后共计306条

(20.463万吨/日），其中在产248条，冷修停产58条。

➢ 本期产量小幅回升，近期两条产线点火，一条冷修，总体上

供应趋于回升的态势不变。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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需求：下游刚需补库为主
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数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理

➢ 截至2023年9月中厚，深加工企业订单

天数18.4天，较8月底-0.4天，环比  

-2.1%。

➢ 从终端需求来看，1-8月份，房屋竣工

面积43726万平方米，累积同比+18.6%，

仍保持较高增速，“保交楼”项目对

于玻璃短中期需求仍有较好的支撑作

用。但同时地产新开工面积和施工面

积同比降幅并未出现明显好转，中长

期玻璃需求仍有较大压力。

➢ 近期下游拿货刚需为主，需求较为平

淡，周末产销率表现一般；新加工订

单天数环比下滑，旺季需求成色欠佳。

终端仍面临较为严峻的资金偏紧问题。
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库存：预计本周延续累库
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➢ 截至9月14日，全国浮法玻璃样本企业总库存4166.6万重箱，环比增加63万重箱，环比+1.54%，同比-45.46%。折库存天数17.6天，较上

期+0.2天。上周除了东北、华南和西北去库外，其他地区均累库，供应预计延续稳中趋于回升的态势，同时下游观望情绪浓厚，需求较

为平淡，预计本周延续累库。整体库存处于中等水平，库存压力尚可。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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利润：成本上涨，利润小幅回落
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➢ 9月15日当周，以天然气为燃料的浮法玻璃周均利润236元/

吨，环比-15元/吨，以煤制气为燃料的浮法玻璃周均利润

246元/吨，环比-9元/吨；以石油焦为燃料的浮法玻璃周均

利润538元/吨，环比+12元/吨。

➢ 近期原燃料端纯碱、煤炭和天然气价格均上涨,玻璃成本出

现回升，现货价格持稳下，利润小幅变动。

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2401合约价差震荡扩张30元/吨，2405合约价差震荡扩张23元/吨。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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