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钢材 

 

【行情资讯】 

螺纹钢主力合约下午收盘价为 3172 元/吨, 较上一交易日涨 25 元/吨（0.794%）。当日注册仓单 256453

吨, 环比增加 6931 吨。主力合约持仓量为 197.051 万手，环比减少 29174 手。现货市场方面, 螺纹钢天

津汇总价格为 3210元/吨, 环比减少 0/吨; 上海汇总价格为 3260元/吨, 环比增加 20 元/吨。 热轧板卷

主力合约收盘价为 3374 元/吨, 较上一交易日涨 20 元/吨（0.596%）。 当日注册仓单 37228 吨, 环比减

少 7721 吨。主力合约持仓量为 141.3153 万手，环比增加 829 手。 现货方面, 热轧板卷乐从汇总价格为

3380 元/吨, 环比减少 10 元/吨; 上海汇总价格为 3420 元/吨, 环比增加 20 元/吨。 

【策略观点】 

上周五商品市场整体氛围较好，成材价格延续震荡走强。宏观方面，美联储议息会议落地，货币政策表态

偏谨慎，不及市场预期，预防式降息开启，市场预期逐步兑现。短期来看，市场情绪小幅降温；长期来看，

全球流动性宽松有望推动制造业复苏，进而间接带动钢材需求，降息对钢材总需求的边际拉动作用仍在。

出口方面，上周出口量小幅回落，整体维持弱势震荡。基本面上，螺纹产量回落，表需小幅回升，库存压

力边际缓解；热卷产量回升，表需中性，库存小幅累积。当前卷螺需求均偏弱，旺季需求不旺。整体而言，

尽管已步入传统旺季，螺纹需求依旧乏力，热卷虽具一定韧性，但整体仍偏弱。钢厂利润逐步收窄，若需

求后续难以有效修复，钢价仍存下探风险。原料端表现相对坚挺，需关注即将召开的四中全会政策动向。 

 

 

铁矿石 

 

 

【行情资讯】 

上周五铁矿石主力合约（I2601）收至 807.50 元/吨，涨跌幅+0.94 %（+7.50），持仓变化+40992 手，变

化至 57.45 万手。铁矿石加权持仓量 88.92 万手。现货青岛港 PB 粉 799 元/湿吨，折盘面基差 42.46 元

/吨，基差率 5.00%。  

 

【策略观点】 

供给方面，最新一期海外铁矿石发运回升至同期高位。发运端，澳洲发运量环比提升，巴西发运量大幅反

弹，重新回到往年同期水平之上。非主流国家发运量同样有所增长。近端到港量小幅回落。需求方面，最

新一期钢联口径日均铁水产量 241.02 万吨，环比上升 0.47万吨，高炉检修及复产均有。钢厂盈利率连续

数周下降。库存端，港口库存小幅下降，钢厂进口矿库存有明显增量，国庆节前部分库存或继续向厂内转

移。终端数据方面，五大材表需继续回升，库存斜率放缓。螺纹数据表需回升、库存微降。当前看下游对

原料端的压力还有待观察。从基本面看，短期铁水产量仍偏强，在钢厂减产前，矿价仍旧下有支撑。宏观

方面，中美元首通话后，对市场整体情绪相对偏积极，此氛围下对矿价同样有积极影响。整体看铁矿石价

格震荡偏强运行，往后继续观察下游需求恢复及去库速度。 

 

锰硅硅铁 

 

【行情资讯】 
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9月 19日，锰硅主力（SM601合约）维持震荡，日内收跌 0.10%，收盘报 5964 元/吨。现货端，天津 6517

锰硅现货市场报价 5820 元/吨，折盘面 6010 吨，升水盘面 46 元/吨。硅铁主力（SF511 合约）日内收跌

0.35%，收盘报 5736 元/吨。现货端，天津 72#硅铁现货市场报价 5800 元/吨，升水盘面 64 元/吨。 

 

上周（9/15-9/19），锰硅盘面价格震荡上行，周度涨幅 132 元/吨或+2.27%。日线级别，锰硅盘面价格周

中向上触及 6000 元/吨附近后有所回落，价格短期沿小时级别上升趋势震荡向上，但总体仍维持在震荡区

间之内。建议继续关注上方 6000元/吨附近压力情况以及右侧下行趋势线对价格阻力。当前走势跟随黑色

板块存在渐强迹象，关注价格运行至右侧趋势线附近时方向选择，行情关键时间节点或在十月中下旬附近。 

 

硅铁方面，盘面价格震荡上行，周度涨幅 150 元/吨或+2.69%。日线级别，硅铁盘面价格短期同样沿着小时

级别上升趋势震荡向上，但总体仍维持震荡区间之内，继续关注上方 5800 元/吨附近压力情况。 

 

【策略观点】 

9 月份美联储议息会议如期降息 25基点，点阵图显示年内或仍存在降息两次，美国正式进入降息周期。虽

然如期降息，但鲍威尔表态偏鹰，有色金属价格出现显著回落，文华商品同样回到震荡状态，但我们看到

出黑色板块走势继续渐强。一方面，海外降息给国内政策施展创造了空间，增强了资金对于未来经济刺激

的预期；另一方面，“反内卷”的情绪近期随着习近平总书记在求是杂志上发表的相关文章重新抬头，原

料端焦煤、铁合金均受该情绪带动表现相对积极。但不可否认的，随着旺季的临近，在国庆长假下游存在

补库的背景下现实端需求表现仍相对一般，尤其在建材方面，需求迟迟未表现出旺季特征。而钢厂在利润

推动下仍维持高强度的生产，铁水继续维持在 240万吨以上水平。供给高位而需求相对一般带来钢材库存

延续逆季节性累积，这在现实端给到价格压力。 

 

在短期现实需求端影响下，黑色板块在短期，尤其国庆长假后确实存在向下回调的风险，但面对后续海外

财政、货币双宽的确定性局面，以及高层对于“未来我国财政政策空间依然充足”的表态与随着美国进入

降息周期后我国政策空间的打开，我们仍认为未来的黑色板块或逐渐具备多配的性价比，而这一关键的时

间节点或在十月中旬附近的“四中全会”（认为是市场未来博弈的重点）。相较于短期的回调风险，后续

寻找价格回压后的做多机会可能是更好的选择。 

 

回到锰硅层面，我们认为其基本面仍不理想，主要在于高位的供给以及建材端需求的疲弱。但我们观察到

近期锰矿港口库存持续处于低位，且锰矿价格表现相对坚挺，若后续黑色板块在上述逻辑下走强，则需注

意锰矿端是否存在突发的扰动情况，其或将成为届时锰硅发动自身行情的驱动。若没有，则预计锰硅在缺

乏主要矛盾的背景下难以走出独立的强势行情，价格将作为黑色板块行情的跟随。 

 

硅铁层面，我们认为其供需基本面没有明显的矛盾与驱动，同样大概率是作为黑色板块行情的跟随，操作

性价比较低。 

 

 

工业硅、多晶硅 

 

【行情资讯】 

工业硅：上周五工业硅期货主力（SI2511 合约）收盘价报 9305元/吨，涨跌幅+4.49%（+400）。加权合约

持仓变化+37604 手，变化至 553772 手。现货端，华东不通氧 553#市场报价 9100元/吨，环比持平，主力

合约基差-205元/吨；421#市场报价 9600 元/吨，环比持平，折合盘面价格后主力合约基差-505元/吨。 

 

【策略观点】 

上周五工业硅风云突变，尾盘价格快速拉涨。站在盘面走势角度，价格短期出现脉冲式拉升，相对不稳定，

注意风险控制。 
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回看基本面，工业硅供需两端暂未出现显著性变化，产量在经历连续数周增长后首次出现放缓，但周产量

仍然处在接近去年同期的较高水平。下游方面，多晶硅当前开工率在行业自律控产以来属于偏高值，往后

高开工率企业是否开始减产尚不确定，短期对工业硅需求仍能提供支撑。有机硅 DMC产量继续延续同期高

位水平。工业硅显性库存整体在高位运行，边际去化幅度有限。相对下游多晶硅而言，工业硅相对估值偏

低，硅料盘面价格在较长时间内维持相对高位运行，为工业硅价格提供了向上的活动空间；同时在政策端，

“反内卷”为后期价格改善保留了想象力。短期在资金情绪影响下，工业硅价格偏强运行，后续则关注供

需两端的改善程度以及政策变化。 

 

【行情资讯】 

多晶硅：上周五多晶硅期货主力（PS2511 合约）收盘价报 52700 元/吨，涨跌幅-0.95%（-505）。加权合

约持仓变化-10472 手，变化至 273121 手。现货端，SMM 口径 N 型颗粒硅平均价 49.5 元/千克，环比持平；

N 型致密料平均价 51.15 元/千克，环比上调 0.05 元/千克；N 型复投料平均价 52.65 元/千克，环比上调

0.05 元/千克，主力合约基差-50元/吨。 

 

【策略观点】 

硅料盘面价格继续偏向政策叙事，短期市场关注点仍然在于产能整合政策以及下游顺价进展。基本面端，

前期部分库存向产业链下游转移，全行业库存的去化空间有限，往后取决于当前高开工率企业的检修情况。

价格方面，近期基差持续收缩，现货报价继续提涨，下游中前端顺价相对顺畅，组件环节仍有僵持，反映

实际的终端需求未有显著改观。目前平台公司成立时间尚不能确定，而上市硅企的公告亦说明无法断言预

期证伪，只是在最终落地前，盘面价格可能因长时间无实际进展而出现阶段性回落。短期多晶硅价格延续

震荡走势，其日内走势振幅较大，变化迅速，需注意仓位和风险控制。同时对于突发性消息的真实性注意

甄别。 

玻璃纯碱 

 

【行情资讯】 

周五下午 15：00 玻璃主力合约收 1208元/吨，当日-2.11%(-26)，华北大板报价 1150 元，较前日持平；华

中报价 1140 元，较前日持平。浮法玻璃样本企业周度库存 6090.8 万箱，环比-67.5 万箱（-1.10%）。持

仓方面，持买单前 20 家今日增仓 16632 手多单，持卖单前 20 家今日减仓 608手空单。 

【策略观点】 

终端需求整体仍显疲软，下游采购谨慎，观望情绪浓厚。供应方面，产线调整有限，市场货源较为充裕，

企业多稳价出货，实际成交灵活调整。区域库存表现分化明显，其中华东、华中、华南及西北地区去库效

果较好，而华北和西南地区仍面临一定累库压力。基本面来看，市场缺乏单边驱动因素，价格波动空间有

限。盘面来看，上周量能缩小，资金进场欲望不强，但价格中枢持续抬升，随着金九银十到来，盘面有望

在低位形成支撑，可轻仓逢低试多。 

 

【行情资讯】 

周五下午 15：00 纯碱主力合约收 1306元/吨，当日-2.10%(-28)，沙河重碱报价 1216 元，较前日持平。纯

碱样本企业周度库存 175.56 万吨，环比-4.19万吨（-1.10%），其中重质纯碱库存 100.61万吨，环比-2.84

万吨，轻质纯碱库存 74.95 万吨，环比-1.35 万吨。持仓方面，持买单前 20 家今日增仓 8207 手多单，持

卖单前 20 家今日减仓 16826 手空单。 

【策略观点】 

供应方面总体稳定，安徽红四方、湖北新都等装置陆续复产，但局部短时停车检修仍导致行业开工负荷小

幅收缩，整体供应呈现窄幅波动。下游需求以刚需采购为主，部分企业节前备货意愿逐步增强，逢低适量

补库，带动企业库存出现下降趋势，部分厂家订单已基本签满，稳价心态有所增强。不过，当前行业供应

仍处于相对高位，库存绝对水平依然偏高，基本面向上驱动力仍较为有限。盘面来看，上周量能偏小，未

能形成有效突破，形态上相对松散，依旧处于震荡行情中，建议谨慎看待。 

 

 



                                                                               五矿期货早报 | 黑色建材 

 

 

 

 



                                                                               五矿期货早报 | 黑色建材 

 

 

螺纹钢 

 

图 1：螺纹钢期现货对比（元/吨） 图 2：螺纹钢主力合约基差（元/吨） 
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数据来源：WIND、MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、MYSTEEL、五矿期货研究中心 

图 3：螺纹钢价差（元/吨） 图 4：期货卷螺差（元/吨） 
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数据来源：WIND、MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、MYSTEEL、五矿期货研究中心 

图 5：成交量与持仓量（手） 图 6：全国贸易商成交量（吨） 
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热轧板卷 

 

图 7：热卷期现货对比（元/吨） 图 8：热卷基差（元/吨） 
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图 9：热卷价差（元/吨） 图 10： 不同型号热卷价格（元/吨） 
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图 11：热卷成交量（吨） 图 12：成交量与持仓量（手） 
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铁矿石 

 

图 13：铁矿石期现货价格（元/吨） 图 14：主力合约基差（元/吨） 
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图 15：主力合约价差（元/吨） 图 16：成交量与持仓量（手） 
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图 17：品牌现货价格（元/吨） 图 18：高低品味价差（元/吨） 
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铁合金 

 

图 19：锰硅期现货对比（元/吨） 图 20：锰硅主力合约基差（元/吨） 
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图 21：锰硅价差（元/吨） 图 22：硅铁期现货对比（元/吨） 
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图 23：硅铁主力合约基差（元/吨） 图 24：硅铁价差（元/吨） 
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焦煤焦炭 

 

图 25：焦炭期现货价格（吨） 图 26：焦炭主力合约基差（元/吨） 
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图 27：焦炭价差（元/吨） 图 28：焦煤期现货价格（元/吨） 
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图 29：焦煤主力合约基差（元/吨） 图 30：焦煤价差（元/吨） 

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

01合约基差

2021 2022 2023 2024 2025

 

-400

-200

0

200

400

600

800

8月 9月 10月 11月 12月 1月

1-5合约价差

2021 2022 2023 2024 2025

 

数据来源：WIND、MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、MYSTEEL、五矿期货研究中心 

 

 



                                                                               五矿期货早报 | 黑色建材 

 

 

玻璃纯碱 

 

图 31：纯碱期现货价格（元/吨） 图 32: 纯碱主力合约基差（元/吨） 
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图 33：纯碱价差（元/吨） 图 34: 玻璃期现货价格（元/吨） 
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图 35：玻璃主力合约基差（元/吨） 图 36: 玻璃价差（元/吨） 
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