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黑色金属呈现震荡盘整格局，尝试做空钢厂冶炼利润 

黑色金属周度策略报告                            2016-08-19 

主要逻辑：  

1.受丰厚盈利影响，加之市场减产预期下降，钢厂开工率回升到年内高位，

对炉料需求构成支撑。 

2.钢材需求方面，当前现货成交未有实质性放量，短期钢价高位震荡。不

过，长期看，随着需求旺季来临，以及供给侧改革推进，叠加唐山后期仍有限

产政策，市场对远期基本面向好预期较强烈。 

3.当前期钢相比现货升水偏高，钢材利润丰厚，卖保盘面较活跃。 

综上所述，在“金九银十”需求旺季预期下，市场看涨氛围浓厚，不过当

前现货市场并未放量，经过前期的大幅上涨，盘面进入高位盘整，因此，单边

以观望为宜。考虑到当前钢厂开工率较高，对炉料需求构成支撑，且钢厂利润

丰厚，短期可尝试做空钢厂利润。 

 
 交易策略： J1701、RB1701 多单暂观望； 

尝试买 I1701-卖 RB1701 组合。 

操作策略跟踪 

 

 

 

类型 合约/ 

组合 

方

向 

入场 

价格(差) 

首次 

推荐日 

评级 目标 

价格(差) 

止损 

价格(差) 

收益

(%) 

套利 I1701/RB1701 买 0.1732 8-19 3 星 0.1800 0.1677 0 

评级说明：星级越高，推荐评级越高。3 星表示谨慎推荐；4 星表示推荐；5 星表示强烈推荐。 
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1、黑色金属周度行情回顾 

上周黑色金属盘面整体小幅上涨，其中后半周呈现震荡盘整格局。品种间，焦炭合约表

现偏强，周涨幅为 4.61%；焦煤表现偏弱，周跌幅为 3.25%。由于临近交割，黑色金属近

月合约向远月合约维持移仓状态。期现价差分化较大，螺纹、热卷及焦炭均呈现升水状态，

铁矿、焦煤呈现贴水状态。合约间价差，临近交割所有商品均呈现反套走势。 

图 1 螺矿期价小幅上涨 图 2 焦炭期价上涨，焦煤期价下跌 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
 
图 3 铁矿远近合约间移仓明显 图 4 煤焦远近合约间移仓明显 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
 
图 5 期钢升水现货、期矿维持贴水 图 6 焦炭升水现货，焦煤维持贴水 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

2、后市行情展望及核心逻辑 

受丰厚利润影响，加之市场减产预期下降，8 月份钢厂开工率回升到年内高位，对铁矿

需求构成利好。不过，7 月下旬以来铁矿石港口库存也持续下降，且国内铁矿石产量也维持

低位，炉料端价格有望上涨。 

图 9 钢厂冶炼利润持续上涨 图 10 钢厂高炉开工率回升至年内高位 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 11 铁矿石港口库存持续回落 图 12 国内铁矿石产量同比维持低位 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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钢材需求方面，当前现货成交未有实质性放量，市场价格也维持高位震荡，单边趋势不

明显。不过，长期看，随着需求旺季来临，以及供给侧改革推进，加上唐山后期仍有限产政

策，市场对远期基本面向好预期较强烈。 

图 13 主要环保减产日程表 图 14 7 月以来主要省市去产能政策 

活动 时间 

杭州 G20 峰会 9.4-9.5, 
2 天 

金鸡百花电影节 9.19-9.25, 
7 天 

拉美企业家峰会 10.12-10.16, 
5 天 园博会闭幕式 

 

省市 时间 政策概要 

国资委 7 月 14 日 
2016 年中央企业要压减钢铁产能 719 万吨，压减
煤炭产能 3182 万吨 

发改委 7 月 15 日 
各省区市务必把 2016 年压减数量明确到每台设
备、矿点，确保 2016 年去产能目标任务顺利完成 

黑龙江 7 月 29 日 到 2020 年底前，压减炼钢产能 610 万吨 

河南 8 月 4 日 
2016 年全省钢铁行业化解过剩产能的目标为压缩
生铁产能 100 万吨、粗钢产能 240 万吨 

河北 8 月 14 日 张家口、保定、廊坊制定钢铁产能全部退出方案 

湖北 8 月 16 日 
用三年时间压减粗钢产能 299 万吨，其中 2016
年压减 228 万吨 

 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

从期货盘面看，黑色金属期盘相比现价升水明显，卖保盘面活跃，矿强钢弱迹象也开始

显现。 

图 15 矿强钢弱迹象显现 

 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

3．周度交易策略 

结合上文论述，随着钢材需求旺季临近，市场对远期钢材需求维持看好格局。不过当前

现货市场并未放量，随着前期旺季需求预期逐渐释放，盘面进入高位盘整阶段。因此，单边

以观望为宜。考虑到当前钢厂开工率较高，对炉料需求构成支撑，短期可尝试做空钢厂利润。 

操作上：J1701、RB1701 多单暂观望，在 1195 和 2500 处入场；尝试买 I1701-卖

RB1701 组合。 
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