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黑色
品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

螺纹钢&热卷

成材供需格局未见明显好转，地产需求缺口难补、基建需求或受化债压力影响，整体上建材
需求不及去年同期，但是近期钢厂减产消息较多，关注兑现力度，最快本周迎来库存拐点；
铁水仍未止跌，成本端支撑逻辑偏弱；现货市场，贸易商库存压力较大，情绪不佳，现货亦
同步下跌中。因此，我们认为成材基本面仍偏空，但需关注钢厂减产情况，库存一旦开始去
化，边际上做空的驱动会减弱。从资金层面来看，周五夜盘大幅下挫后部分空头止盈，盘面
急速反弹，仍需警惕空头大幅止盈的风险，因此操作上建议前期空单逐渐逢低止盈，短线观
望为主，近月抄底仍需谨慎。

震荡偏弱
空单减持，
短线观望

铁矿石

总体上，我们认为供应资源充足，但终端需求恢复偏慢，成材压力较大，贸易商主动去库，
库存压力难向下转移，钢厂库存累积；成材需求疲弱对吨钢利润形成压制，近期钢厂迫于亏
损压力，减产消息频出，预计短期铁水难有明显增量，总体上短期铁矿石基本面偏弱态势难
有好转，关注钢厂减产兑现情况，短期铁矿石仍偏空对待，不排除有继续下探的风险，但大
幅回调后，估值有了较好修正，本周一大幅下杀后快速反弹，空单应逐渐逢低止盈，暂时不
建议抄底。

震荡偏弱
空单减持，
不建议抄底

纯碱
纯碱产量开工均整体有下滑的现象，但高位水平未发生改变；需求端仍属于弱现实阶段，下
游前期补库后需求减弱，市场情绪降温；下游补库结束后，纯碱盘面下跌。基本面暂无太大
的波动，警惕消息层面对盘面带来的刺激影响，临近交割，预计盘面延续弱势。

延续弱势 空单减持

玻璃
供需过剩的矛盾难以短时间内扭转，玻璃产业预计持续累库，下方触及成本线，盘面或将有
反弹的可能，反弹力度不高，中长期仍维持弱势水平。

震荡偏弱 逢高做空
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黑色板块纵览

上周黑色系继续下挫。

周初，受14号文以及地产相关消息影响市场情绪，

黑色系再度大幅下挫；周中，钢厂减产呼声越来

越高，成本端继续下挫带动成材下跌；周四，成

材供需、铁水数据表现不佳，黑色系延续下跌趋

势。

成材端，螺纹钢、热卷分别下跌5.45%和3.88%；

原料端，铁矿石、焦炭、焦煤分别下跌10.89%、

6.59%和9.54%。

数据来源：Mysteel，冠通期货整理
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螺纹钢&热卷
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核心观点

 螺纹钢&热卷

 节后第四周五大材产需双增，累库斜率放缓，货源向下游沉淀不畅，厂库累积加大、社库转向去化，目前总库存高于去年峰值，1-2周

内有望进入去库通道。其中螺纹钢产量连续两周回升后小幅下滑，电炉、高炉均有减量，目前高炉微亏，建材需求偏弱，钢厂生产积极

性一般，预计短期产量低位震荡。螺纹需求恢复斜率偏小，同比远低于去年水平，不过低产量状态下累库幅度明显放缓；绝对水平上，

厂库和社库均高于去年峰值，库存去化仍存压力。热卷产量延续回升，绝对水平中性偏高，热卷利润状况略好于螺纹，铁水倾向于热卷，

预计短期产量稳中趋增；需求继续恢复中，本期因产量回升较快，总库存延续累库，幅度有所放缓，但目前总库存绝对水平处在农历同

期偏高水平。

 总体上，成材供需格局未见明显好转，地产需求缺口难补、基建需求或受化债压力影响，整体上建材需求不及去年同期，但是近期钢厂

减产消息较多，关注兑现力度，最快本周迎来库存拐点；铁水仍未止跌，成本端支撑逻辑偏弱；现货市场，贸易商库存压力较大，情绪

不佳，现货亦同步下跌中。因此，我们认为成材基本面仍偏空，但需关注钢厂减产情况，库存一旦开始去化，边际上做空的驱动会减弱。

从资金层面来看，周五夜盘大幅下挫后部分空头止盈，盘面急速反弹，仍需警惕空头大幅止盈的风险，因此操作上建议前期空单逐渐逢

低止盈，短线观望为主，近月抄底仍需谨慎。

 风险因素：宏观超预期政策释放、需求恢复不及预期、钢厂大幅减产
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钢材行情走势

行情表现

 上周成材延续下跌。

 现货市场，螺纹和热卷亦下跌，螺纹钢跌幅大于热卷。市场交投逐渐恢复，但是市场整体氛围仍偏弱。

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：低产量背景下库存累积放缓  截止3月8日当周，螺纹钢周产量218.53万

吨，-1.93万吨，同比-28.1%；其中长流程

产量-1.5万吨，短流程产量-0.43万吨。

 长流程方面，长流程开工率43.58%，环比

-2.29个百分点；产能利用率52.94%，环比

-0.41百分点。

 短流程方面，电炉开工率27.59%，环比

持平；电炉产能利用率28.52%，环比-0.46

个百分点。

 其中螺纹钢产量连续两周回升后小幅下滑，

电炉、高炉均有减量，目前高炉利润维持

在盈亏平衡点附近，建材需求偏弱，钢厂

生产积极性一般，预计短期产量低位震荡。

螺纹需求恢复斜率偏小，同比远低于去年

水平，不过低产量状态下累库幅度明显放

缓；绝对水平上，厂库和社库均高于去年

峰值，库存去化仍存压力。 4
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螺纹钢：需求表现偏弱  截至3月12日（农历二月初三），百年建筑调研全

国10094个工地开复工率75.4%，农历同比减少

10.7个百分点；劳务上工率72.4%，农历同比减少

11.5个百分点；资金到位率47.7%，环比增加3个

百分点。

 基建：3月6日-3月12日，基建水泥直供量87万吨，

环比上升102.3%，年同比下降50.3%，农历同比下

降13.9%。年后各地需求持续恢复，但是整体开复

工情况不及往年。

 房地产：高频数据看，春节后土地成交面积和商

品房成交面积季节性回升，但绝对水平处在近几

年偏低水平。目前看，各地房产政策持续宽松，2

月20日央行调降5年期LPR利率25BP至3.95%；1月

份社融数据看，居民中长期贷款同比多增，释放

积极信号，关注三四月“小阳春”表现。

 表需为212.38万吨，+33.5万吨，同比-39.34%；

 高频数据看，市场交投氛围仍偏弱。

 节后第四周螺纹钢需求恢复仍偏缓，地产在新开

工负向增长背景下需求疲弱，基建受资金限制施

工进度一般。
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螺纹钢：库存、基差、成本利润 库存方面：社库934.28万吨，-11.75万吨；

厂库390.52万吨，+17.9万吨；总库存

1324.8万吨，环比+6.15万吨。螺纹需求恢

复斜率偏小，同比远低于去年水平，不过

低产量状态下累库幅度明显放缓；绝对水

平上，厂库和社库均高于去年峰值。

截止3月15日，上海螺纹钢基差20元/吨，

周度+21元/吨，目前处于同期偏低水平。

成本利润方面，铁矿石、废钢现货价格周

环比大幅回落，焦炭五轮提降落地，钢材

现货价格亦大幅下跌，螺纹跌幅大于热卷，

因此，热卷利润修复略好于螺纹高炉利润，

螺纹钢跌幅大于废钢，因此电炉亏损继续

加大，目前华东电炉谷电微亏。

盘面利润周度先涨后跌，略有修复。前半

周，钢厂减产挺价消息频出，原料端相对

跌幅更大，周四成材数据公布，成材下挫

加快，盘面利润再度收窄。目前看，成材

需求仍在恢复中，铁水恢复仍在小幅回落，

原料端仍承压；但同时成材需求恢复偏缓，

库存压力仍存，我们认为短期盘面利润倾

向于震荡走扩，但空间受限。
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热卷：供需双增  供给端：产量318.51万吨，+7.63万吨，同

比+5.45%；开工率84.38%，环比+1.57个百

分点；产能利用率为81.37%，环比+1.95个

百分点。热卷产量延续回升，绝对水平中

性偏高，热卷利润状况略好于螺纹，铁水

倾向于热卷，预计短期产量稳中趋增。

 需求端：表需315.1万吨，+10.7万吨，同

比-1.4%。

 制造业：2月份制造业PMI为49.1%，相较上

月下降0.1个百分点。生产指数为49.8%，

环比下降1.5个百分点；新订单指数为

49.0%，环比持平；新出口订单指数46.3%，

环比下降0.9个百分点。总体上，受春节假

期影响产需两端改善均出现回落，整体上

需求下滑幅度更大，依旧保持供强于需的

格局。

 出口方面，2024年1-2月中国累计出口钢材

1591.2万吨，同比增长32.6%。截至3月15

日，中国FOB出报价525美元/吨，周度-15

美元/吨，节后中国出口报价持续下滑，国

际价格亦偏弱运行，中东市场处于斋月中，

或影响出口。
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热卷：库存、利润、基差

 库存方面：厂库94.66万吨，+1.01万

吨；社库351.02万吨，+2.41万吨；总

库存为445.7万吨，+3.4万吨。需求继

续恢复中，本期因产量回升较快，总

库存延续累库，目前总库存绝对水平

处在农历同期偏高水平。

 截止3月15日，上海热卷基差58元/吨，

周度+29元/吨，基差处于历年同期中

等偏低水平。

 成本利润方面，Mysteel口径，热卷利

润修复，3月15日毛利-60.01元/吨，

周环比+102.5元/吨。
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卷螺差

 卷螺差：截至3月15日，2405合约卷螺差202元/吨，周度+52元/吨；上海现货卷螺差240元/吨，周度+60元/吨。

 基本面格局上看，节后螺纹钢需求偏弱，地产需求缺口难补、基建需求存资金隐忧，螺纹钢需求预期亦较差；热卷需求韧性较好，但是库

存绝对值偏高，边际变动上，热卷基本面或相对更好。盘面上，卷螺差近期震荡走扩，节后需求验证阶段，后续基本面交易权重加大，我

们认为卷螺差仍趋于震荡走扩。

数据来源：Mysteel，冠通期货整理
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铁矿石
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核心观点

 铁矿石

 供给端，本期外矿发运环比下滑，维持在历年同期中等水平，主流矿山和非主流矿山发运均有回落，整体上看今年一季度外矿发

运同比偏高；本期到港量有所回升，发运同比偏高状态下，后续到港压力仍较大。

 节后连续四周日均铁水产量和钢厂日耗延续小幅回落；目前看钢厂利润难靠终端需求明显回升修复，只能延迟复产或者减产向原

料端索要利润，近期减产消息亦频出，短期看铁矿石需求预期难有好转。

 库存端，压港逐步转化为港库，致使港口进口矿库存维持累库趋势，目前港口库存处于同期偏高水平，库存压力显现；钢厂库存

小幅变动，亏损状态下补库动能不强。

 总体上，我们认为供应资源充足，但终端需求恢复偏慢，成材压力较大，贸易商主动去库，库存压力难向下转移，钢厂库存累积；

成材需求疲弱对吨钢利润形成压制，近期钢厂迫于亏损压力，减产消息频出，预计短期铁水难有明显增量，总体上短期铁矿石基

本面偏弱态势难有好转，关注钢厂减产兑现情况，短期铁矿石仍偏空对待，不排除有继续下探的风险，但大幅回调后，估值有了

较好修正，本周一大幅下杀后快速反弹，空单应逐渐逢低止盈，暂时不建议抄底。主力关注770附近支撑。

 风险：高炉集中复产、宏观超预期政策释放、外矿发运明显收紧
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铁矿石行情走势

行情表现

 上周铁矿石大幅下挫，价格重心明显下移。

 现货价格同步下挫。截至3月15日，青岛港61.5%Fe PB粉776元/吨，周环比-102元/吨。

 上周铁矿石基差率震荡收窄。

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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价格和基差

 春节期间铁矿石普式指数震荡下跌；截至3月14日，铁矿石普式指数104.35美元/吨，周度-14.65美元/吨。

 基差率震荡收窄。

 截至3月15日，5-9价差25.5元/吨，周度-15.5元/吨。节后终端需求恢复偏慢，钢厂低盈利背景下，复产积极性不佳，铁水连续四周小

幅下滑，目前看吨钢利润仍无持续性扩张驱动，高炉存减产和延期复产的情况，铁矿石近端供需格局短期难有改善，钢厂积极复产前，

5-9价差将继续维持反套格局。
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铁矿石：外矿发运持稳、到港有所回落

供给端

外矿方面，3月11日-3月17日，全球铁矿石

发运总量2834.6万吨，环比减少287.1万吨。

澳洲发运量1567.4万吨，环比减少328.3万

吨，其中澳洲发往中国的量1398.6万吨，环

比减少96.9万吨。巴西发运量640.6万吨，

环比增加13.9万吨。

 3月11日-3月17日，中国45港到港总量

2277.1万吨，环比增加252.4万吨。

截止3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42.39万吨和67.19%，

环比+3.24万吨/天和+5.14个百分点。除恶

了西北地区矿山产量持平外，其他地区产量

均有回升，其中华东地区回升最为明显。目

前产量处于近几年同期高位。
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铁矿石：钢厂盈利率低位运行，铁水延续小幅下滑

需求端：3月7日至3月14日当周，日均铁水

产量220.82万吨，环比-0.61万吨，连续四

周小幅下滑。截止3月14日，钢厂盈利率

21.21%，环比下跌3.03个百分点，再创新低，

盈利钢厂不足三成。

整体上，节后原料端焦炭、铁矿虽有让利，

但是终端需求疲弱，成材价格亦大幅下跌，

钢厂利润修复受限，推迟复产以及减产现象

较多，铁水仍在回落。
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铁矿石：港口库存压力较大
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 截止3月15日，45港口铁矿石库存为14285 45万吨，环比+134.91万吨，同比+602.57万吨。压港逐步转化为港库，致使港口进口矿库存维持

累库趋势，同时在港船舶数量周环比明显回落。具体区域来看，本期华北地区港库增幅最为明显，华东区域增幅次之，同时该两区域内在港

船舶数量均有明显减量；而东北、沿江和华南三个区域辐射港口库存同步下滑。

 截止3月15日，247家钢厂进口矿库存9269.84万吨，环比+9.86万吨，同比+66.5万吨。华北地区由于部分钢厂海漂货发出，进口矿库存增加

较多；华南、东北、沿江地区钢厂以消耗为主，进口矿库存有所下降；华东地区小幅波动。

 截止3月8日，国内126家矿山铁精粉库存77.65万吨，较2月下旬-7.25万吨，处于同期偏低水平。
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纯碱&玻璃
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核心观点

 纯碱

 供给端，纯碱供给端整体回落，开工率产量双下滑，产线大稳小动，预计产量仍高位震荡为主。

 需求端，需求逐渐复苏，企业出货量提升至同期高位水平，出货率同样逐期增加。轻碱下游需求维持，玻璃

企业下游需求恢复不及预期，仅刚需为主。

 库存碱厂数周累库本期转为去库。供应端有缩量，下游需求上周开启补库，需求增量难以抵消供需宽松矛盾，

预计库存震荡为主。

 现货价格下降，成本下调纯碱利润近期略有回升。

 综合来看，纯碱产量开工均整体有下滑的现象，但高位水平未发生改变；需求端仍属于弱现实阶段，下游前

期补库后需求减弱，市场情绪降温；下游补库结束后，纯碱盘面下跌。基本面暂无太大的波动，警惕消息层

面对盘面带来的刺激影响，临近交割，预计盘面延续弱势。
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纯碱行情走势

行情表现

 震荡下跌，需求增量不敌供应增量，盘面弱势整理。

纯碱小时k 纯碱日 k线

数据来源：文华财经，冠通期货整理
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纯碱：基差和价差

 本周现货价格下跌，下游补库仍维持刚需，市场情绪弱市场价格下落。

 截至3月15日，纯碱基差走强至191元/吨。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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纯碱：供应回落，开工率降低
 3月15日当周，纯碱整体

开 工 率 89.30% ， 上 周

91.01%，环比-1.71%个百

分点。

 纯碱周产量73.31万吨，

环 比 -1.4 万 吨 ， 跌 幅

1.87%。轻质碱产量29.76

万吨，环比-0.37万吨。

重质碱产量43.55万吨，

环比-1.03万吨。

 纯碱供给端整体回落，开

工率产量双下滑，产线大

稳小动，预计产量仍高位

震荡为主。

 苏盐井神、山东海天、中

盐昆山三月仍以检修计划，

产量以缓慢下降为主。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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纯碱：需求端弱势复苏

 需求逐渐复苏，企业出

货量提升至同期高位水

平，出货率同样逐期增

加。轻碱下游需求维持，

玻璃企业下游需求恢复

不及预期，仅刚需为主。

 需求有所恢复，仍以弱

势运行为主，继续关注

玻璃终端需求状况。下

游库存高企，近期需求

预计难有太大增量。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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库存：转为去库

 3月15日当周，国内

纯 碱 厂 家 总 库 存

79.27万吨，环比-

7.77 万 吨 ， 跌 幅

8.93%。其中，轻质

纯碱36.39万吨，环

比-6.79万吨，重碱

42.88万吨，环比-

0.98万吨。

 碱厂数周累库本期

转为去库。供应端

有缩量，下游需求

上周开启补库，需

求增量难以抵消供

需宽松矛盾，预计

库存震荡为主。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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利润：利润回升

 纯碱产业利润有所回升。据隆众数据显示，本周国内联碱法纯碱理论利润（双吨）约528.10元/吨，环比上涨；国内氨碱法纯碱理论利润约

331.91元/吨，较上期回升。

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，前期点火产线陆续产出玻璃，玻璃产量已达同期较高位水平。本周开工率与上期持平，产量增加，前期点

火产线产出，产量预计后期供应变动维稳。

 需求端，玻璃出货量较上周增加，出货率较上周基本持平。金三银四的需求表现不及预期，弱现实弱预期下，市场

情绪低落。南方出货情况优于北方，需求支撑力度弱。

 库存端，连续九周累库，累库速度不减；玻璃整体弱现实情况下，下游拿货情绪低，玻璃维持高产，累库或将持续。

 综合来看，供需过剩的矛盾难以短时间内扭转，玻璃产业预计持续累库，下方触及成本线，盘面或将有反弹的可能，

反弹力度不高，中长期仍维持弱势水平。
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玻璃行情走势

行情表现

 下游需求疲弱，周内震荡下行。

玻璃小时k 玻璃日 k线

数据来源：文华财经，冠通期货整理
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玻璃：基差与价差

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理

 本周全国浮法玻璃现货价格持续走弱，本周浮法玻璃市场成交重心下

移，其中西南、华东、华中、华南、华北地区价格下滑50-140元/吨；东

北和西北市场价格相对稳定。
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供给：前期开火产线产出

 3月15日当周，全国浮法玻璃产量 122.0585 万吨，环比上涨，

同比+0.74%；平均开工率85.15%，环比不变。

 前期点火产线陆续产出玻璃，玻璃产量已达同期较高位水平。

 玻璃本周开工率与上期持平，产量增加，前期点火产线产出，

产量预计后期供应变动维稳。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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需求：季节性疲弱

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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库存：持续累库

 截至3月15日，全国浮法玻璃样本企业总库存6278.3万重箱，+354万重箱，环比+5.98%。折库存天数25.7天，较上期+1.2天。

 连续九周累库，累库速度不减；玻璃整体弱现实情况下，下游拿货情绪低，玻璃维持高产，累库或将持续。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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利润：利润下滑

 3月15日当周，以天然气为燃料的浮法玻璃周均利润307元/吨，环比-

130元/吨，以煤炭为燃料的浮法玻璃周均利润321元/吨，环比-78元/

吨；以石油焦为燃料的浮法玻璃周均利润639元/吨，环比-93元/吨。

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2405合约价差震荡走弱为206元/吨，2409合约价差震荡走弱为252元/吨。

数据来源：隆众，Mysteel，冠通期货整理
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