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矿石

多头逻辑

铁水产量回升，今年整体铁水不低。新投产矿石的综合成本高，节奏不确定高，且很多在非洲等非传统地区，

印度的钢产量上升过程中。伊朗矿石出口受阻。力拓、fmg的供应可能因谈判受限，几内亚处于雨季之中。运

费较高，巴西矿石fob价格低。老牌矿石供应的品味总体下降，澳大利亚罢工因素仍存。

空头逻辑
矿石产能增加是比较确定的，大块头西芒杜进入市场，9月中旬后将提速。新增产能的现金成本低。未来钢材

的需求难有大的起色。矿石库存较高，远月贴水小。当前钢厂利润差。

观点 矿石供求关系逆转，未来总体重心将下降。

策略及简

析
保持空配的思维，但注意节奏。

风险提示 关注现货、库存、政策的情况。



矿石基差及高低品价差 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 5



中国铁水产量

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 6



铁矿石库存与运费

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 7



铁矿石发运和到港量

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 8



铁矿石疏港与成交量

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 9
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焦煤焦炭

多头逻辑
受矿难影响，国内煤炭供给下降，复产进程整体弱于预期。动力煤价格旺季中表现坚挺。焦化利润低，焦炭

或有提涨的预期。

空头逻辑
虽然矿难影响了供给，但多数煤矿在自查后将陆续复产。蒙古、俄罗斯煤炭进口保持高位。蒙煤通关快速恢

复。钢厂利润差。

观点 矿难影响供给，抬升了焦煤的底部和价格中枢。

策略及简

析 周二早间推荐的焦煤矿石对冲连续大涨四天。

风险提示 关注基差、仓单和政策的情况。



蒙5现货

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 12



焦化利润

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 、13



焦炭库存

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 14



焦煤库存

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 15



甘其毛都蒙煤通关量

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 16
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硅锰硅铁

多头逻辑

价格不高，生产利润低，供给容易出现问题并有下降迹象。品种较小，波动性容易急剧放大。锰矿仍可能出现

各种供给的干扰。前期中卫出台了能耗和碳排放的相关文件。镁需求相对较好。

空头逻辑 预计2026年需求难以显著增长，产能宽松且新增。库存高，且继续上升。总体成本稳定。镁需求处于淡季。

观点 硅锰硅铁产能大、库存高，围绕生产成本上下波动。

风险提示 关注现货、库存、政策的情况。



硅铁现货价格

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 19



硅铁硅锰库存

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 20



硅铁生产利润

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 21



硅铁开工率及日均产量

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 22



硅锰现货

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 23



硅锰产量与开工率

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 24



硅锰生产利润

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 25



锰矿价格

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 26
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