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钢材 

 

【行情资讯】 

螺纹钢主力合约下午收盘价为 3060 元/吨, 较上一交易日跌 9元/吨（-0.29%）。当日注册仓单 43097吨, 

环比增加 2418 吨。主力合约持仓量为 160.7057 万手，环比增加 4982 手。现货市场方面, 螺纹钢天津汇

总价格为 3160 元/吨, 环比减少 0/吨; 上海汇总价格为 3270元/吨, 环比减少 0 元/吨。 热轧板卷主力合

约收盘价为 3232 元/吨, 较上一交易日跌 6 元/吨（-0.18%）。 当日注册仓单 108128 吨, 环比减少 886

吨。主力合约持仓量为 119.0487万手，环比增加 42139 手。 现货方面, 热轧板卷乐从汇总价格为 3250

元/吨, 环比减少 10 元/吨; 上海汇总价格为 3250 元/吨, 环比减少 0 元/吨。 

 

【策略观点】 

上周五商品市场整体情绪偏弱，成材价格呈现弱势震荡走势。从基本面看，螺纹钢本周产量明显下降，库

存继续去化，整体表现中性偏稳；热轧卷板产量延续下滑，表需小幅回落，库存去化难度加大，本周厂库

亦出现累库。宏观方面，中央经济工作会议明确提出要坚持以内需为主导，加快建设强大国内市场；进一

步优化“两重”项目实施和地方政府专项债券用途管理，高质量推进城市更新。同时强调守住底线、积极

稳妥化解重点领域风险。会议还提出要着力稳定房地产市场，因城施策推动控增量、去库存、优供给，并

鼓励收购存量商品房用于保障性住房建设。财政端的积极发力将对经济形成一定托底作用，对钢材需求亦

构成边际支撑；但在地产增量受控、库存出清为主的基调下，房地产相关的钢材消费仍将维持偏弱态势，

需求结构或进一步向基建及制造业倾斜。总体来看，目前终端需求依旧偏弱，热卷库存压力突出，钢价预

计在底部区间震荡运行。随着冬储临近，仍需关注冬储政策与价格指引。 

 

铁矿石 

 

【行情资讯】 

上周五铁矿石主力合约（I2605）收至 760.50 元/吨，涨跌幅+0.46 %（+3.50），持仓变化-2568 手，变

化至 46.55 万手。铁矿石加权持仓量 88.23 万手。现货青岛港 PB 粉 782 元/湿吨，折盘面基差 70.00 元

/吨，基差率 8.43%。  

 

【策略观点】 

供给方面，最新一期海外铁矿石发运量小幅增长。发运端，澳洲发运止跌转增，主要系力拓及 FMG发运量

反弹。巴西发运量环比下降，淡水河谷回落较多。非主流国家发运量增至年内高位，近端到港量环比下滑。

需求方面，最新一期钢联口径日均铁水产量 229.2万吨，已跌破 230万吨水平。高炉检修中部分因环保限

产影响，其余多为年检，停炉时间相对较长。钢厂盈利率小幅下行。库存端，港口库存延续增势，钢厂库

存近期消耗，处于同期低位。终端方面，铁水下台阶后，整体数据边际中性，结构中热卷相对偏弱。基本

面端，铁矿石总体库存继续走高，库存结构性矛盾还未看到有效解决迹象，现货仍有一定支撑。美联储议

息会议落地，中央经济工作会议“着力稳定房地产市场”，相对温和。上周五商务部、海关总署公告自明

年 1 月 1日起对部分钢铁产品实施出口许可证管理，预计买单出口将受到较大影响，同时对明年出口量产

生下滑预期，短期对原料端产生不利情绪反馈，后续则观察政策的实际执行效果。估计铁矿石价格震荡偏

弱运行，关注加权合约 750 元/吨支撑情况。近期消息纷扰偏多，注意波动风险。 

 



                                                                               五矿期货早报 | 黑色建材 

 

锰硅硅铁 

 

【行情资讯】 

12 月 12 日，锰硅主力（SM601 合约）日内收涨 0.32%，收盘报 5730 元/吨。现货端，天津 6517 锰硅现货

市场报价 5700 元/吨，折盘面 5890 吨，环比上日持稳，升水盘面 160 元/吨。硅铁主力（SF603 合约）日

内收涨 0.96%，收盘报 5470 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 130元/吨。 

 

上周，锰硅盘面价格延右侧 2024 年 5 月份以来的下跌趋势线呈现窄幅波动，周度环比下跌 28 元/吨或-

0.49%。日线级别，锰硅盘面价格仍向右临界 2024年 5 月份以来中期下跌趋势，或面临短期方向选择，继

续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。硅铁方面，硅铁盘

面价格呈现横移震荡走势，波动幅度略大于锰硅，周度环比下跌 4 元/吨或-0.07%。日线级别，硅铁盘面价

格仍向右临界今年 8 月份以来的下跌趋势线，同时向右侧 2024 年 4 月份以来下跌趋势线靠近，继续关注

上方 5650 元/吨及 5800 元/吨的压力位表现情况。 

 

【策略观点】 

近期，包括国内政治局会议、海外美联储议息会议以及国内中央经济工作会议等重要会议陆续落地：美联

储如预期继续降息 25bp，鲍威尔表态意外“偏鸽”，带动美股及贵金属、有色情绪回暖；中央经济会议对

于财政、货币政策延续积极、宽松表态，会议继续强调扩内需、“反内卷”、优化“两新两重”项目等，

对于房地产依旧以稳定、防风险为主。虽然没有过多新的增量政策表态，但整体依旧传递出积极向上的态

度。与之对应的，文华商品在持续下探调整后出现企稳回暖迹象。黑色方面，商务部、海关总署宣布自 2026

年 1 月 1日起对部分钢铁产品实施出口许可证管理，市场对此更多理解为目的是规范钢材“买单出口”现

象，对近年来消化国内钢铁过剩产能主要途径之一的出口（我们测算今年超过 50%的钢材供给增量由直接

出口消化）产生下滑担忧，并一度对盘面造成冲击，但随后向上得到修复。目前具体关于许可证申请难易

程度尚不清晰，但我们预计出口许可证管理并不会影响正常合规出口，国内出口维持高位的根源仍是国内

钢材的“物美价廉”。最后，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），继续建议关注后续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

结构仍旧基本维持平衡，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所带来的成本推升。

其中，我们建议在当前商品情绪有望向多头方向偏移、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（SI2605 合约）收盘价报 8390元/吨，涨跌幅+1.94%（+160）。加权合约

持仓变化-35281 手，变化至 459941 手。现货端，华东不通氧 553#市场报价 9200元/吨，环比持平，主力

合约基差 810 元/吨；421#市场报价 9650 元/吨，环比持平，折合盘面价格后主力合约基差 460 元/吨。 

 

【策略观点】 

上周五工业硅盘面震荡反弹。站在盘面走势角度，短期接近下方支撑位，价格偏弱运行。 

 

基本面端，工业硅周产量降幅遭遇瓶颈，从季节性数据来看西南产区下降空间已较为有限，西北地区维持

较高开工率，限制供给继续去化的空间。上周“乌—昌—石”区域重污染天气橙色预警解除，生产扰动预

期影响缓解，盘面随后快速下行。需求侧，12 月多晶硅排产环比 11 月继续下滑，对工业硅需求支撑不断
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走弱。有机硅周产量连续下滑，与此前行业会议 12 月开启减产计划相印证，短期工业硅供需边际走弱。近

期焦煤期货连续下跌，对工业硅盘面同样产生利空情绪影响。中央经济工作会议明确“制定全国统一大市

场建设条例，深入整治‘内卷式’竞争”，短期工业硅价格预计偏弱运行，若“反内卷”相关商品情绪好

转，工业硅或跟随反弹，同时注意西北是否出现新的供给端扰动因素。 

 

【行情资讯】 

多晶硅：上周五多晶硅期货主力（PS2605 合约）收盘价报 57190 元/吨，涨跌幅+1425（+2.56%）。加权合

约持仓变化+4484 手，变化至 269692 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-4890

元/吨。 

 

【策略观点】 

12 日中国光伏行业协会发文“近日，北京光和谦成科技有限责任公司完成注册，标志着光伏行业酝酿已久

的‘多晶硅产能整合收购平台’正式落地。”行业“反内卷”预期继续强化。回看基本面，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。下游各环节整体需求疲软，硅片

减产幅度预计加大，年前多晶硅累库压力难缓解，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、电池片价格前期走弱后近期维稳，上游硅企维持挺价，现货报价持稳，上下游市场进入边际弱

平衡。综合来看预期与现实、产业链上下游分化显著，上游预期强烈，下游现实清淡。考虑到基差撕扯，

盘面关注 6 万元关口的压力表现，同时注意收储及现货报价是否有新的进展。 

 

玻璃纯碱 

 

玻璃： 

【行情资讯】 

周五下午 15：00 玻璃主力合约收 964 元/吨，当日-2.03%(-20)，华北大板报价 1050 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 5822.7 万箱，环比-121.50 万箱（-2.04%）。

持仓方面，持买单前 20 家今日减仓 68030手多单，持卖单前 20 家今日减仓 67811手空单。 

【策略观点】 

上周供应端部分产线冷修，日熔量持续下滑，对市场产销形成一定支撑，但受限于高位库存与终端需求疲

软的双重制约，整体上行空间较为有限。需求端整体复苏乏力，下游采购仍以刚需为主，随着传统淡季持

续推进，终端开工不足，市场采购意愿进一步减弱，缺乏持续上涨动力。综合来看，当前日熔量略低于市

场需求，浮法玻璃市场维持供需弱平衡状态。短期内，在产能收缩有限、需求支撑不足的背景下，预计市

场将继续呈现窄幅震荡走势。 

 

纯碱： 

【行情资讯】 

周五下午 15：00 纯碱主力合约收 1094元/吨，当日-2.76%(-31)，沙河重碱报价 1113 元，较前日+9。纯碱

样本企业周度库存 149.43 万吨，环比-4.43 万吨（-2.04%），其中重质纯碱库存 79.05 万吨，环比-2.03

万吨，轻质纯碱库存 70.38万吨，环比-2.40万吨。持仓方面，持买单前 20 家今日减仓 54680手多单，持

卖单前 20 家今日减仓 61494 手空单。 

【策略观点】 

随着检修企业陆续复产，加上阿拉善地区新增产能释放预期升温，市场供应压力逐步凸显。下游需求尚未

出现明显好转，采购仍以刚需补库为主，整体备货意愿不高；同时，玻璃产线冷修增多也进一步抑制了对

纯碱的需求。短期来看，若无显著利好提振，纯碱价格预计继续承压下行。后续需重点关注企业检修节奏、

库存变动等对市场行情的影响。 
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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） 
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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） 

0

2000000

4000000

6000000

8000000

10000000

12000000

14000000

0

500000

1000000

1500000

2000000

2500000

3000000

3500000

4000000

4500000

2
0
2
3
/1

2
0
2
3
/3

2
0
2
3
/5

2
0
2
3
/7

2
0
2
3
/9

2
0
2
3
/1
1

2
0
2
4
/1

2
0
2
4
/3

2
0
2
4
/5

2
0
2
4
/7

2
0
2
4
/9

2
0
2
4
/1
1

2
0
2
5
/1

2
0
2
5
/3

2
0
2
5
/5

2
0
2
5
/7

2
0
2
5
/9

2
0
2
5
/1
1

SHFE：螺纹钢：单边交易：持仓量（日）

SHFE：螺纹钢：单边交易：成交量（日）

 

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

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

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 

 

 

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） 

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

8月 9月 10月 11月 12月

03-05合约价差

2021 2022 2023 2024 2025

 

-500

-300

-100

100

300

500

700

900

4000

4500

5000

5500

6000

6500

7000

7500

8000

8500

9000 基差 现货价格 CZCE：硅铁：主力合约：收盘价（日）

 

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 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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