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监管加码叠加盘面高位风险，黑色系调整压力较大 

黑色金属周度策略报告                            2016-11-11 

主要逻辑：  

1.从基本面看，减产助推黑色金属上涨的逻辑仍未改变。当前煤焦库存紧

缺、价格拉涨压缩了钢厂盈利，导致钢厂加速减产。供给收缩叠加下游需求好

转，对盘面构成支撑。 

2.不过，在行政监管方面，为应对黑色系持续拉涨带来的风险，三大期货

交易所频频出台监管措施，对盘面上涨行情构成一定压力。 

3.此外，从盘面走势看，黑色金属经过前期持续拉涨，恐高风险逐渐累积，

盘面波动加大，各品种均出现明显减仓，短期有较大调整压力。 

综合来看，当前减产助推黑色金属上涨的逻辑并未改变，盘面仍具有上涨

空间，因此前多可继续持有。不过，近期行政监管频频加码对盘面具有一定压

制，加上黑色金属经过前期持续上涨，高位风险较大，且近期各品种减仓明显，

短期盘面调整压力较大，新多暂观望。 

 

  交易策略：J1701 和 RB1701 前多继续持有，新多暂观望。 

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

(%) 

单边 J1701 买 1850 10-27 3 星 1980 1780 0 

单边 RB1701 买 2690 10-27 3 星 2870 2620 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 

上周黑色金属盘面延续上行态势，各品种均有触及涨停板。其中，铁矿主力合约涨幅达

到 22.9%。持仓上，受三大期货交易所监管政策影响，各品种黑色金属持仓均明显减少。

期现价差，期螺维持升水，焦炭基差由负转正，铁矿基差缩小，而煤焦基差则小幅走阔。合

约间价差，螺纹呈现反套走势，炉料端合约间价差呈现区间波动状态。 

图 1 螺矿期价上行明显 图 2 煤焦期价延续上行格局 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
 
图 3 期螺、期矿减仓明显 图 4 煤焦期货减仓明显  

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
 
图 5 螺矿基差持续缩小 图 6 焦炭基差缩小，焦煤基差走阔 

  

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 

从基本面看，减产助推黑色金属上涨的逻辑仍未改变。当前煤焦库存紧缺、价格拉涨压

缩了钢厂盈利，叠加冬季环保限产压力，导致钢厂加速减产。供给收缩加上下游需求好转，

对盘面支撑作用仍较强。 

图 9 煤焦库存仍紧缺 图 10 全国和河北高炉开工率持续下滑 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

不过，在行政监管方面，监管加码对黑色系盘面构成了一定压制。为应对黑色系持续拉

涨带来的风险，三大期货交易所频频出台监管措施，提高最低交易保证金、平仓手续费、最

大交易限额等，对盘面上涨构成压制。 

图 11 三大期货交易所监管政策汇总 

时间 交易所 政策内容 类型 

11 月 8 日 上期所 
RB1701 日内平今仓交易手续费从成交金额的万分之

一，调整为万分之二。 
提高交易手续费 

11 月 8 日 郑商所 
动力煤日内平仓交易手续费提高至 30 元/手，并提高玻

璃和甲醇交易手续费。 
提高交易手续费 

11 月 8 日 大商所 
将焦炭、焦煤最低交易保证金提高至 11%，涨跌停板幅

度调整至 9%，并提高非日内交易手续费。 
提高最低保证金 
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11 月 9 日 上期所 

RB1701、1705 日内平今仓交易手续费调整为成交金额

的万分之四；非期货公司会员或者客户在 RB1701、

1705 合约日内开仓交易的最大数量分别为 10000 手。 

提高交易手续

费、持仓限额 

11 月 9 日 郑商所 
动力煤期货合约交易保证金调整至 8%，涨跌停板幅度

调整至 6%。 
提高最低保证金 

11 月 9 日 大商所 

1.焦炭、焦煤品种 11 月 10 日结算时起最低交易保证金

提高至 13%，11 月 11 日结算时起提高至 15%。11 月

11 日收盘后，非期货公司会员或者客户在焦炭和焦煤品

种，单个品种、单日开仓量不得超过 1000 手。 

2.铁矿石品种非日内交易手续费标准由成交金额的万分

之 0.6 调整为万分之 1.2。 

提高最低保证

金、持仓限额 

 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

此外，从盘面走势看，黑色金属经过前期持续拉涨，恐高风险逐渐累积，盘面波动加大，

各品种均出现明显减仓，短期有较大调整压力。 

图 12 期螺、期矿减仓明显 图 13 煤焦期货减仓明显 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

3．周度交易策略 

综合来看，当前减产助推黑色金属上涨的逻辑并未改变，盘面仍具有上涨空间，因此前

多可继续持有。不过，近期行政监管频频加码对盘面具有一定压制，加上黑色金属经过前期

持续上涨，高位风险较大，且近期各品种减仓明显，短期盘面调整压力较大，新多暂观望。 

操作上：J1705 和 RB1705 多单继续持有，新多暂观望。 
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