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钢材 

 

【行情资讯】 

螺纹钢主力合约下午收盘价为 3189 元/吨, 较上一交易日跌 15 元/吨（-0.46%）。当日注册仓单 17223吨, 

环比减少 75392吨。主力合约持仓量为 185.18万手，环比减少 21857 手。现货市场方面, 螺纹钢天津汇

总价格为 3330 元/吨, 环比减少 10 元/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 3418 元/吨, 较上一交易日跌 10 元/吨（-0.29%）。 当日注册仓单 593642 吨, 环比减

少 17296吨。主力合约持仓量为 189.14 万手，环比减少 49632 手。 现货方面, 热轧板卷乐从汇总价格为

3440 元/吨, 环比减少 0元/吨; 上海汇总价格为 3450元/吨, 环比减少 0 元/吨。 

 

【策略观点】 

昨日商品指数维持高位震荡，成材价格开始走弱。基本面方面，热卷供给持续回落，表需回升，库存持续

去化；螺纹钢呈现供需双增格局，库存压力边际缓解，基本面表现相对中性。出口方面，上周钢材出口小

幅回升，但整体出口情况偏强，叠加海外钢价维持坚挺，内外价差优势依然存在，对内盘价格形成支撑。

综合来看，当前钢材需求整体处于中性水平，库存去化节奏保持平稳。虽然出口持续修复，对热卷需求形

成一定支撑，需求预期边际改善，但尚未形成反转格局。短期来看，随着地缘冲突阶段性缓和，商品价格

或逐步回归理性区间，后续仍需重点关注出口动能能否持续。 

 

铁矿石 

 

【行情资讯】 

昨日铁矿石主力合约（I2609）收至 800.00 元/吨，涨跌幅+0.19 %（+1.50），持仓变化-8321 手，变化

至 65.11 万手。铁矿石加权持仓量 104.86 万手。现货青岛港 PB粉 774 元/湿吨，折盘面基差 21.80 元/

吨，基差率 2.65%。 

 

【策略观点】 

供给方面，最新一期海外矿石发运有所修复。发运端，巴西发运量低位快速回升，澳洲发运小幅增长。非

主流国家发运量回到年内相对高位水平。近端到港量环比提升。需求方面，最新一期钢联口径日均铁水产

量环比增加 0.42 万吨至 239.33 万吨，延续高位波动。钢厂盈利率上行，创年内新高。库存端，钢厂进口

矿库存低位持稳。港口库存小幅去化。综合来看，供给端海外铁矿石发运较快修复。需求端钢厂盈利处于

年内较高水平，支撑铁水产量在偏高位运行。中东美伊谈判进展仍有反复，原油供应依然受到扰动，海运

成本持续走高，澳洲柴油现货价格高位继续回落，矿端成本影响未完全消除。预计价格震荡运行，但需注

意近期商品市场整体情绪偏弱，矿价因此受到阶段性调整压力。 

 

锰硅硅铁 

 

【行情资讯】 

5月 20日，锰硅主力（SM607 合约）日内收涨 0.20%，收盘报 5920元/吨。现货端，天津 6517 锰硅现货市

场报价 5850元/吨，折盘面 6040，升水盘面 120 元/吨。硅铁主力（SF607 合约）日内收涨 0.44%，收盘报

5876 元/吨。现货端，天津 72#硅铁现货市场报价 5870 元/吨，贴水盘面 6 元/吨。 
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技术形态角度，锰硅盘面持续震荡回落，价格延续弱势，向下临界中期趋势线，短期关注中期趋势线附近

支撑情况，若无法支撑，则关注下方 5700 元/吨附近支撑情况（针对加权指数，下同）。硅铁方面，继续

关注下方 5550 元/吨附近支撑，上方关注 5900-6000 元/吨附近压力。 

 

【策略观点】 

上周，美国总统时隔九年再次对中国进行了为期三天的国事访问，中美元首会晤情况引发市场高度关注，

牵动市场情绪，但就目前公开信息来看，双边会谈暂未有超预期内容传出。此外，美国 4 月份通胀数据超

出市场预期，交易员再度开始交易年内加息预期，随着原油价格居高不下以及美债收益率走高，“衰退交

易”卷土重来，资本市场在经历显著反弹后开始走弱，宏观高度相关的贵金属、有色也明显弱化。商品整

体氛围表现仍旧相对割裂，我们仍认为暂时相对难以走出单边强趋势，建议整体以偏震荡、宽幅波动去看

待，操作上以偏短期为主同时注意风险。黑色板块方面，前期因出口数据表现良好（海外需求相关）而出

现显著上涨的热卷也在涨至 3500元/吨附近后减仓回落，黑色板块强度弱化。 

 

品种自身基本面角度，锰硅在静态供求格局上仍不理想，直观表现为下游低迷的建材需求、高位持续无法

被去化的库存。硅铁端，其静态基本面仍没有明显的矛盾：一方面是相对受控的供给、相对低位的库存；

另一方面是相对波澜不惊的需求，表现为下游钢材中规中矩的产量以及偏无力的需求。但我们认为，供求

关系历来不是驱动铁合金行情的有力驱动。复盘来看，成本端锰矿、电价的不可抵抗的上涨（锰硅对锰矿

因素反应敏感，硅铁对于电价因素敏感），供给端强有力的收缩（一般是由政策主导）才是驱动铁合金走

出大行情的关键因素。当下锰硅虽有自发性的减产动作与倾向，但我们认为该因素的烈度暂不足够。相比

之下，海外资源主义抬头背景下，锰矿端的可叙事性仍是后续跟踪及关注的重点。短期随着港口锰矿库存

的回升（已经回到 2022 年及 2024年同期水平）、下游锰硅减产之下锰矿采购需求的下滑，锰矿价格逐步

走弱（仍在持续），这短期仍将制约锰硅价格。此外，硅铁在当前估值偏高的位置供给出现新的投产背景

下，价格同样易出现回落。中长期的角度，我们仍继续强调关注下方成本附近为支撑（锰硅已逐步接近该

水平，可逐步观察），等待驱动并向上展望和操作的大方向。 

 

焦煤焦炭 

 

【行情资讯】 

5月 20日，焦煤主力（JM2609 合约）探底回升，日内收跌 0.25%，收盘报 1218.0 元/吨。现货端，山西低

硫主焦报价 1585.6元/吨，折盘面仓单价为 1396 元/吨，升水盘面（09 合约，下同）178元/吨；山西中硫

主焦报 1390 元/吨，折盘面仓单价为 1376 元/吨，升水盘面 158 元/吨。乌不浪金泉工业园区蒙 5#精煤报

价 1234 元/吨，折盘面仓单价为 1209 元/吨，贴水盘面 9 元/吨。焦炭主力（J2609合约）日内收平，收盘

报 1782.0 元/吨。现货端，日照港准一级湿熄焦报价 1540 元/吨，折盘面仓单价为 1801元/吨，升水盘面

（09 合约，下同）19 元/吨；吕梁准一级干熄焦报 1670 元/吨，折盘面仓单价为 1886.5元/吨，升水盘面

105 元/吨。 

 

技术形态角度，焦煤盘面价格仍处于震荡整理阶段，向上触及上方压力位后显著回落，短期继续关注上方

1350 元/吨附近压力及下方中期趋势线附近支撑（针对加权指数），同时注意日内大幅波动。焦炭方面，

盘面价格短期内继续维持区间震荡，向上触及上方压力位附近后回落，继续关注上方前高 1880元/吨附近

压力，下方关注中期趋势线附近支撑情况。 

 

【策略观点】 

上周，美国总统时隔九年再次对中国进行了为期三天的国事访问，中美元首会晤情况引发市场高度关注，

牵动市场情绪，但就目前公开信息来看，双边会谈暂未有超预期内容传出。此外，美国 4 月份通胀数据超

出市场预期，交易员再度开始交易年内加息预期，随着原油价格居高不下以及美债收益率走高，“衰退交

易”卷土重来，资本市场在经历显著反弹后开始走弱，宏观高度相关的贵金属、有色也明显弱化。商品整

体氛围表现仍旧相对割裂，我们仍认为暂时相对难以走出单边强趋势，建议整体以偏震荡、宽幅波动去看
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待，操作上以偏短期为主同时注意风险。黑色板块方面，前期因出口数据表现良好（海外需求相关）而出

现显著上涨的热卷也在涨至 3500元/吨附近后减仓回落，黑色板块强度弱化。双焦方面，我们前期提及的

其当期基本面相对宽松、估值偏高以及高位的交割压力（尤其在近月存在异常高持仓背景下）被市场兑现，

表现为价格上周明显的回调。基本面方面：焦煤自身即期供求结构依旧偏宽松（蒙煤通关持续处在高位，

并未出现缓解情况）；包括 6 月、7 月、8月合约在内的近月合约持仓仍异常偏高，价格高位依旧存在较强

的交割压力，尤其在价格短期异常拉升之后该风险将被放大，阻碍市场上方高度；但在经历价格回调之后，

焦煤盘面价格已接近当下相对合理的估值水平（仍小幅升水蒙煤，不着急抄底）。中长期来看，我们仍重

申对于焦煤价格的乐观态度，建议继续关注二季度末三季度初的时间节点，同时关注我们近期煤炭相关专

题中对于关键数据的跟踪。焦炭方面，仍认为将跟随成本端焦煤波动。 

 

工业硅、多晶硅 

 

【行情资讯】 

工业硅：昨日工业硅期货主力（SI2609 合约）收盘价报 8460 元/吨，涨跌幅+0.12%（+10）。加权合约持

仓变化+4976 手，变化至 440884 手。现货端，华东不通氧 553#市场报价 9150 元/吨，环比持平，主力合约

基差 690元/吨；421#市场报价 9400 元/吨，环比持平，折合盘面价格后主力合约基差 140 元/吨。 

 

【策略观点】 

供给端，受西北大厂部分炉子阶段性检修影响，工业硅周产量延续下滑。需求侧，多晶硅期现情绪降温，

期货价格回调，企业对原料工业硅采购仍旧按需为主；有机硅 DMC 开工率有所提升；硅铝合金开工率相对

平稳。工业硅行业库存延续高位运行。整体来看，随着商品市场整体情绪出现变化，工业硅期货情绪也明

显降温，盘面持仓显著回落，价格重新向弱现实靠拢。后续丰水期西南电价预计将季节性下调，企业开工

率将提升；同时西北大厂东部产区短期停炉检修后也将较快复产，往后工业硅供应仍然具有较强的宽松预

期，而需求整体缺乏显著增量。综上，预期短期工业硅价格回归震荡。 

 

【行情资讯】 

多晶硅：昨日多晶硅期货主力（PS2606 合约）收盘价报 37055 元/吨，涨跌幅+2.05%（+745）。加权合约

持仓变化+1691 手，变化至 168087 手。现货端，SMM 口径 N 型颗粒硅平均价 34.5 元/千克，环比持平；N

型致密料平均价 34.5 元/千克，环比持平；N 型复投料平均价 35.05元/千克，环比-0.05 元/千克。主力合

约基差-2005 元/吨。5月 20 日，国家发展改革委、国家能源局发布关于有序推动多用户绿电直连发展有关

事项的通知。 

 

【策略观点】 

供给端，多晶硅周产相对稳定，后续丰水期头部企业基地有复产预期，供应预计提升。需求方面，5 月下

游各环节排产环比均有所提升，报价持稳为主。硅料工厂去化速度近期已明显减缓，前期盘面快速反弹后

企业集中签单，但在预期兑现不足，盘面回落之后新签订单已减少，下游采买基本以刚需为主。当前政策

预期降温，行业高库存去化仍然受到考验，在新的政策驱动出现前，价格向“弱现实”回归。但若价格进

一步下探，则市场对政策方面的关注度或将重新提升。因此预计短期盘面延续震荡磨底过程。 

 

玻璃纯碱 

 

玻璃： 

【行情资讯】 

周三下午 15：00 玻璃主力合约收 1013元/吨，当日-0.78%(-8)，华北大板报价 1040 元，较前日持平；华

中报价 1050元，较前日持平。05月 14日浮法玻璃样本企业周度库存 7641.11 万箱，环比-185.99 万箱（-

2.38%）。持仓方面，持买单前 20家增仓 16080 手多单，持卖单前 20 家增仓 29693 手空单。 

【策略观点】 

上周受中下游阶段性补货需求带动，行业整体出货节奏明显加快，库存压力得到暂时缓解。其中，沙河地
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区产品性价比提升，华北市场整体成交尚可，价格基本持稳。然而，随着阶段性备货接近尾声，部分企业

出货明显走弱。当前市场需求端仍未出现实质性改善，中下游补货以刚需为主，持续性存在不确定性。整

体来看，市场处于成本支撑与弱现实的博弈格局中，缺乏实质性政策利好及大规模冷修落地，上行空间有

限。主力合约参考区间：980-1050元/吨。 

 

纯碱： 

【行情资讯】 

周三下午 15：00 纯碱主力合约收 1178元/吨，当日-1.26%(-15)，沙河重碱报价 1128 元，较前日-10。05

月 14日纯碱样本企业周度库存 188.17 万吨，环比+2.53 万吨（-2.38%），其中重质纯碱库存 87.23万吨，

环比-3.00万吨，轻质纯碱库存 100.94 万吨，环比+5.53 万吨。持仓方面，持买单前 20 家增仓 22000手多

单，持卖单前 20 家增仓 30107 手空单。 

【策略观点】 

上周春季检修导致开工与产量明显下降，但前期库存积压严重，总量仍处高位，持续压制价格。需求疲弱，

下游仅低价刚需小单补库，对高价纯碱接受度低，整体交投清淡，观望情绪浓厚。出口亦低迷，海外压价

削弱企业挺价信心。尽管春季检修落地及氨碱法亏损提供一定底部支撑，但盘面缺乏上行驱动，预计短期

维持震荡偏弱走势。主力合约参考区间：1140-1200元/吨。 
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品种 价格 涨跌 折交割品

加拿大CFR 220 0

山西柳林低硫 1450 0

山西柳林高硫 1400 0

蒙5精煤（乌不浪口） 1234 0 1209

主焦煤（唐山） 1500 0

日照港准一（出库价格指数） 1530 -10 1790

日照港准一（平仓价格指数） 1620 0

出口FOB 260 0

Mysteel铁矿石价格指数 799 -1

青岛港61.5%-PB粉 774 2 822

青岛港60.3%-金布巴 730 1 832

青岛港63%-巴混 845 0 845

青岛港56.5%-超特粉 630 0 857

青岛港65%-卡粉 899 -21 843

铁矿日成交量 104 22

天津 5850 0 6040

内蒙古 5800 0

广西 5900 -50

内蒙生产利润 -126 0

广西生产利润 -451 -54

天津 5870 20 5870

内蒙古 5600 0

青海西宁 5600 0

宁夏 5600 0

内蒙生产利润 -117 0

宁夏生产利润 124 0

北京 3300 -10 3412

上海 3290 -10 3290

广州 3500 0 3500

唐山方坯 3050 -10

钢厂日成交量 87752 -8616

高炉利润 115 -8

华东电炉利润 56 -2

上海 3450 0 3450

天津 3340 -10 3430

广州 3440 0 3440

东南亚CFR进口 565 15

美国CFR进口 1058 11

欧盟CFR进口 675 -2

日本FOB出口 570 0

中国FOB出口 508 0

湖北5mm 1040 0 1040

生产成本（石油焦） 1187 0

生产成本（天然气） 1350 0

生产成本（煤炭） 1015 -4

2026/5/21            黑色金属早报

煤焦钢矿报价情况

数据来源:MYSTEEL、五矿期货研究中心
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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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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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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 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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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 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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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 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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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 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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