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钢材 

 

【行情资讯】 

螺纹钢主力合约下午收盘价为 3157 元/吨, 较上一交易日跌 18 元/吨（-0.56%）。当日注册仓单 44141吨, 

环比减少 0 吨。主力合约持仓量为 147.4541 万手，环比增加 62636 手。现货市场方面, 螺纹钢天津汇总

价格为 3200元/吨, 环比减少 10/吨; 上海汇总价格为 3290元/吨, 环比减少 10元/吨。 热轧板卷主力合

约收盘价为 3320 元/吨, 较上一交易日跌 12 元/吨（-0.36%）。 当日注册仓单 113732 吨, 环比减少 0吨。

主力合约持仓量为 106.6744 万手，环比增加 32149 手。 现货方面, 热轧板卷乐从汇总价格为 3330 元/

吨, 环比减少 10 元/吨; 上海汇总价格为 3310元/吨, 环比减少 0 元/吨。 

 

【策略观点】 

上周五商品市场整体情绪向好，成材价格维持震荡运行。从基本面来看，螺纹钢产量本周明显回落，库存

继续去化，整体表现中性偏稳；热轧卷板产量下降，但表需保持中性，库存去化难度较大，社会库存仍处

于偏高水平。原料端方面，根据内能源公告〔2025〕18 号文件，鄂尔多斯市高头窑瑞光煤炭有限公司煤矿

被列入 2025 年关闭退出计划，情绪端对原料价格有所提振。总体来看，终端需求仍偏弱，但钢价逐步企

稳，热卷库存压力依旧突出、短期难以显著下降。随着美联储议息会议及中央政治局会议临近，需重点关

注会议定调对宏观预期与商品市场情绪的进一步影响。 

 

铁矿石 

 

【行情资讯】 

上周五铁矿石主力合约（I2601）收至 785.50 元/吨，涨跌幅-1.13 %（-9.00），持仓变化-41830 手，变

化至 25.19 万手。铁矿石加权持仓量 93.88 万手。现货青岛港 PB 粉 787 元/湿吨，折盘面基差 50.43 元

/吨，基差率 6.03%。  

 

【策略观点】 

供给方面，最新一期海外铁矿石发运量环比持稳。发运端，澳洲发运小幅减量，主要系力拓及 FMG发运下

滑所致。巴西发运量环比增长较明显。非主流国家发运量小幅下滑，近端到港量环比有所减量。需求方面，

最新一期钢联口径日均铁水产量 232.3 万吨，环比下降 2.38 万吨。检修高炉数多于复产高炉数，且年检增

多，时间相对较长。钢厂盈利率在连续下滑后小幅回升，盈利钢厂仍不足四成。库存端，港口库存继续增

加，钢厂库存小幅积累。终端方面，铁水下台阶后，整体数据边际中性，对原料端压力相对有限。从基本

面看，铁矿石总体库存偏高，库存结构性矛盾还未看到有效解决迹象。宏观方面，11 月进入宏观真空期，

盘面逻辑主要偏向产业现实，12月宏观窗口前市场有一定预期。整体看矿价预计宽幅震荡运行，由于当前

对 26年铁矿石供给偏向宽松格局看待，且需求端暂时缺乏足够的想象力，因此若重要会议兑现后未能对黑

色产生提振信息，需注意可能存在区间内的阶段性回落压力。 

 

锰硅硅铁 

 

【行情资讯】 

12 月 05 日，锰硅主力（SM601 合约）日内收跌 0.66%，收盘报 5758 元/吨。现货端，天津 6517 锰硅现货
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市场报价 5720 元/吨，折盘面 5910 吨，环比上日持稳，升水盘面 152 元/吨。硅铁主力（SF603 合约）日

内收跌 1.3%，收盘报 5474 元/吨。现货端，天津 72#硅铁现货市场报价 5600 元/吨，环比上日持平，升水

盘面 126元/吨。 

 

11 月，锰硅盘面价格呈现震荡横移、向下回落的走势，月度跌幅 152 元/吨或-2.63%（针对加权指数，下

同），进入 12 月份以来，价格在触及下方支撑后向上反弹，回到前期震荡平台，周度环比上涨 140 元/吨

或+2.49%。日线级别，锰硅盘面价格向右临界 2024年 5 月份以来中期下跌趋势，关注价格对于下跌趋势的

摆脱情况，以及上方 5850元/吨/6000元/吨处的压力情况。 

 

【策略观点】 

在宏观真空期的 11月，市场短暂将黑色板块交易重心偏向偏弱势的基本面，同时伴随海外市场对于美联储

12 月份降息预期大幅下降、AI泡沫担忧下美股阶段性弱化（A股同步回调）以及供应限制预期放松与蒙煤

进口加速回升背景下（还有不可证伪的“烂仓单”压力）煤炭价格的明显走弱，铁合金价格跟随板块出现

阶段性回落。随着美股弱化后美联储票委鸽派“救市”下国内外资本市场风偏回暖、国内煤炭价格在跌至

左侧支撑后的暂时止跌背景下，商品空头情绪出现阶段性缓和且向上反弹，铁合金跟随同步反弹。 

 

当前时间进入 12 月，在密集宏观事件发生前夕预计交易重心将重回宏观。在黑色板块整体暂不存在大的

“负反馈”风险背景下，后续国内中央经济工作会议对于明年经济工作的部署以及潜在的政策预期将成为

未来一段时间黑色大板块的交易重点。对此，市场预期暂时表现平平，对于超预期政策释出的期待值处于

低位，与之对应的，盘面也基本没有对乐观预期的定价。而我们目前对于黑色板块以及国内政策方面依旧

保持相对乐观的态度（具体详见往期报告），建议关注是否出现超预期情况以及情绪、价格拐点。 

 

回到品种自身基本面角度，供需格局上锰硅依旧不理想，宽松的结构、高企的库存以及下游持续萎靡的建

材行业，但我们认为这些因素大多已经计入价格中，并不是未来主导行情的主要矛盾。硅铁方面，其供求

基本平衡，未有太大矛盾。我们认为未来一段时间主导锰硅以及硅铁行情的矛盾：一方面，在于黑色大板

块的方向引领；另一方面，在于锰硅端的锰矿以及硅铁端的电价上调问题。其中，我们建议在当前商品情

绪有望向多头方向继续偏移、港口锰矿库存低位、高品锰矿库存低且货权集中的背景土壤下，尤其高度关

注锰矿端是否出现突发情况及其可能对于行情的强驱动。 

 

工业硅、多晶硅 

 

【行情资讯】 

工业硅：上周五工业硅期货主力（SI2601 合约）收盘价报 8805元/吨，涨跌幅-1.18%（-105）。加权合约

持仓变化+27822 手，变化至 441133 手。现货端，华东不通氧 553#市场报价 9350元/吨，环比持平，主力

合约基差 545 元/吨；421#市场报价 9800 元/吨，环比持平，折合盘面价格后主力合约基差 195 元/吨。 

 

【策略观点】 

上周五工业硅尾盘下挫。站在盘面走势角度，短期偏弱运行。 

 

11 月受枯水期成本提升影响，西南产区开工率显著下滑，总产量随之下移，但西北地区开工相对稳定，因

此总产量下滑幅度不及西南产区降幅。结合季节性特征，预计 12 月西南地区产量仍有下降空间，西北地区

开炉预计偏稳，产量环比 11月或继续下滑。需求方面，多晶硅 12 月排产下降，降幅相对 11 月有限。有机

硅行业在 11月召开行业会议后，计划 12 月初开启减产计划，DMC开工率或小幅下滑。整体需求小幅走弱。

成本方面支撑暂稳，库存边际变化有限。下游两大需求行业在先后开启挺价行动后有一定利润，对上游原

材料压价意愿降低。整体看工业硅供需双弱格局矛盾不突出。盘面价格预计区间内整理，且容易受到新能

源其他两个品种资金情绪影响，多为跟随或是补偿性波动。此外，周末石河子启动重污染天气橙色应急响

应，关注后续硅厂环保限产情况，或为盘面提供一定情绪支撑。 
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【行情资讯】 

多晶硅：上周五多晶硅期货主力（PS2601 合约）收盘价报 55510 元/吨，涨跌幅-2.47%（-1405）。加权合

约持仓变化-16656 手，变化至 259922手。现货端，SMM口径 N型颗粒硅平均价 50 元/千克，环比持平；N

型致密料平均价 51元/千克，环比持平；N 型复投料平均价 52.3 元/千克，环比持平，主力合约基差-3210

元/吨。 

 

【策略观点】 

多晶硅现实与预期、产业上下游撕扯明显。基本面端，12 月多晶硅产量预计继续下滑，但西北部分基地产

能爬坡及开工预期使得降幅或有限。受终端需求影响，下游硅片减产幅度预计加大，因此年前多晶硅累库

压力较难缓解，仅从供需及库存来看，现实情况依旧偏弱。价格方面，下游硅片、电池片价格继续走弱，

上游硅企仍维持挺价，现货报价持稳，上下游表现各异。上周五交易所公告新增“晶诺”牌和“东方希望”

牌期货注册品牌，短期内使仓单资源紧张预期有所缓解，在前期月差相对高位的情况下，盘面或有脉冲式

情绪释放，存在较高回调风险，下方支撑在 48000-50000元/吨，后续价格企稳或反弹则需跟踪仓单的实际

注册情况，以及平台公司成立进展。 

 

玻璃纯碱 

 

玻璃： 

【行情资讯】 

周五下午 15：00 玻璃主力合约收 994 元/吨，当日-1.58%(-16)，华北大板报价 1070 元，较前日持平；华

中报价 1110 元，较前日持平。浮法玻璃样本企业周度库存 5944.2 万箱，环比-292.00 万箱（-4.68%）。

持仓方面，持买单前 20 家今日持平手多单，持卖单前 20 家今日持平手空单。 

【策略观点】 

11 月，国内玻璃行业陆续有多条产线停产检修。月初沙河地区 4条生产线因推进“煤改气”项目而停工，

月底湖北地区亦有数条产线进入冷修，合计减少日熔量 6050吨，约合 12.1 万重箱。尽管玻璃目前处于估

值偏低状态，然而从地产端来看，行业惯性下行压力仍存，即便有政策托底，也难以扭转其负增长态势。

在缺乏超预期变化的情况下，建议对玻璃市场仍以偏空思路对待。 

 

纯碱： 

【行情资讯】 

周五下午 15：00 纯碱主力合约收 1137元/吨，当日-2.15%(-25)，沙河重碱报价 1117 元，较前日-15。纯

碱样本企业周度库存 153.86 万吨，环比-4.88万吨（-4.68%），其中重质纯碱库存 81.08 万吨，环比-3.60

万吨，轻质纯碱库存 72.78万吨，环比-1.28万吨。持仓方面，持买单前 20 家今日持平手多单，持卖单前

20 家今日持平手空单。 

【策略观点】 

供应层面，行业整体开工率保持稳定，整体供给压力仍然较大。需求端表现较为平淡，下游企业以按需采

购为主，对新报价接受度有限，成交量处于低位，其中重碱需求受浮法玻璃产线冷修预期影响持续偏弱。

生产企业目前主要执行前期订单，稳价心态较强，在成本支撑和行业普遍亏损的背景下，现货价格进一步

下跌空间有限。阿拉善二期项目计划于 12 月 11 日正式投产，其 280万吨产能预计将对纯碱市场带来一定

压力。总体来看，短期内市场延续震荡偏弱走势，后续建议重点关注装置运行变化及下游采购节奏，维持

谨慎偏空思路。 
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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） 

-500

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300

2500

2700

2900

3100

3300

3500

3700

3900

4100

4300

2
0
2
3
-0
1

2
0
2
3
-0
3

2
0
2
3
-0
5

2
0
2
3
-0
7

2
0
2
3
-0
9

2
0
2
3
-1
1

2
0
2
4
-0
1

2
0
2
4
-0
3

2
0
2
4
-0
5

2
0
2
4
-0
7

2
0
2
4
-0
9

2
0
2
4
-1
1

2
0
2
5
-0
1

2
0
2
5
-0
3

2
0
2
5
-0
5

2
0
2
5
-0
7

2
0
2
5
-0
9

2
0
2
5
-1
1

05合约基差（右轴） 05合约收盘价 现货螺纹价格
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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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05合约基差（右轴） 05合约收盘价 上海热卷4.75mm
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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） 
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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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