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减产逻辑对盘面支撑减弱，需求淡季预期逐渐累积 

黑色金属周度策略报告                            2016-11-21 

主要逻辑：  

1.从基本面看，随着政策面持续加码释放煤炭产能，煤焦资源偏紧状况开

始改善，前期推动黑色系盘面上涨的减产逻辑减弱。 

2.1月为传统钢材需求淡季，前期期价上涨但现货成交并未放量，社会库存

去化速度也逐渐减缓，某种程度显示需求淡季预期开始显现。 

3.从盘面走势看，上周黑色系持续减仓下跌，且价格明显跌破压力线，显

示盘面开始转向悲观，短期下行压力较大。 

4.不过，考虑到短期煤焦现货强势对盘面仍有支撑，且盘面贴水仍大，资

金做空远月情绪相对更高，煤焦01-05价差可能走阔。 

综合来看，随着政策面持续加码释放煤炭产能，黑色金属的减产逻辑弱化，

淡季需求预期开始在盘面显现。从盘面看，上周黑色金属持续减仓下跌，压力

线支撑无效，也显示市场情绪开始松动。不过，考虑到短期煤焦资源仍偏紧、

现货强势对盘面仍有支撑，且当前盘面贴水仍大，资金做空远月情绪相对更高，

因此，煤焦可能维持正套走势。 

 

  交易策略：J1705 和 RB1705 轻仓试空；谨慎者可尝试买 J1701-卖 J17

05 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

(%) 

单边 J1705 卖 1660 11-18 3 星 1510 1760 0 

单边 RB1705 卖 2760 11-18 3 星 2560 2830 0 

套利 J1701-J1705 买 295 11-18 4 星 345 250 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 

上周黑色金属各品种均出现不同程度下跌，其中铁矿、螺纹分别下跌 10.33%和

11.32%。持仓上，受盘面波动剧烈影响，加之三大期货交易所监管政策频频加码，上周所

有品种均明显减仓，其中铁矿、螺纹减仓幅度达到 15.28%和 22.55%。期现价差，伴随着

期盘大幅下跌，各品种基差均明显走阔。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 螺矿期价明显下跌 图 2 煤焦期价小幅回调 

  

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 螺矿基差走阔 图 6 焦煤、焦炭基差走阔 
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图 7 螺矿基差区间震荡 图 8 焦煤期货正套走势明显 

  

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 

为了抑制煤价过快上涨，监管层频频出台政策放松限产政策，煤焦资源偏紧状况开始改

善，前期推动黑色系盘面上涨的减产逻辑逐步松动。 

图 9 发改委主要煤炭产能释放政策 

时间 部门 政策概要 

9 月 发改委 连续召开 5 次供需洽谈会，先后启动煤炭三级、二级、一级响应机制 

9 月 30 日 发改委 先进产能煤矿在 10.1-12.31 期间有序释放产能，恢复 330 工作日制度 

10 月 25 日 发改委 
召集 16 家煤企开会，要求已经获批的先进产能矿井尽快释放产量，煤炭

企业在保供给情况下稳定价格，煤企与电厂签订有量有价的长协合同 

11 月 11 日 —— 

神华、中煤与五大发电集团签订电煤中长期合同，煤价按照“基准价+浮

动价”的定价模式、5500 大卡动力煤 535 元/吨的基准价执行，长协价格

大幅低于市场水平。随后，同煤、伊泰、粤电、浙能等企业也积极参与长

协价格体制 

11 月 17 日 发改委 
所有具备安全生产条件的合法合规煤矿，在采暖季结束前都可按 330 个工

作日组织生产 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

1月为传统钢材需求淡季，随着减产逻辑对盘面支撑作用减弱，需求淡季预期对盘面的

影响开始显现。前期期价上涨而钢材现货成交却未放量，加之11月以来社会库存去化速度

持续减缓，某种程度也印证市场情绪开始转差。 

图 10 钢材社会库存去化速度环比减缓 

 



             兴业期货有限公司    

CHINA INDUSTRIAL FUTURES LIMITED 

4 

  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

黑色金属周度策略报

告 数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

从盘面走势看，上周黑色系持续减仓下跌，且价格明显跌破压力线，也显示市场悲观情

绪累积，短期下行压力较大。不过，考虑到短期煤焦现货强势对盘面仍有支撑，且盘面贴水

仍大，资金做空远月情绪相对更高，煤焦正套组合可能延续。 

图 11 期螺、期矿减仓明显 图 12 煤焦期货减仓明显 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 13 焦炭正套走势明显 

 

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，随着政策面持续加码释放煤炭产能，黑色金属的减产逻辑弱化，淡季需求预

期开始在盘面显现。从盘面看，上周黑色金属持续减仓下跌，压力线支撑无效，也显示市场

情绪开始松动。不过，考虑到短期煤焦资源仍偏紧、现货强势对盘面仍有支撑，且当前盘面

贴水仍大，资金做空远月情绪相对更高，因此，煤焦可能维持正套走势。 

操作上：J1705 和 RB1705 轻仓试空；谨慎者可尝试买 J1701-卖 J1705 组合。 
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的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体
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