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供给收缩叠加需求向好，黑色系上行动力较强 

黑色金属周度策略报告                            2016-11-28 

主要逻辑：  

1.供给端方面，受冬季环保限产影响，加之炉料端成本高企蚕食钢企利润，

钢厂高炉开工率持续下滑，钢材供给收缩。 

2.需求端方面，随着政府基建投资持续发力，加之传统冬储需求，市场对

黑色金属下游需求预期乐观，对钢价形成支撑。 

3.从盘面走势看，经过前期回调整理后，上周黑色系各品种均持续上涨，

持仓上也由减仓转为增仓，其中远月合约由于贴水明显，补涨动能较强。 

综合来看，当前供给端钢厂开工率持续下滑，需求端随着基建持续发力，

市场对下游钢材需求预期乐观。整体上，黑色系盘面受到供给和需求的双向支

撑，上涨动力较强。从盘面看，上周黑色金属增仓上涨，显示上行动力较强，

其中远月合约由于贴水较明显，补涨动力较强。因此，策略上多单可继续尝试。 

 交易策略：J1705 和 RB1705 多单持有。 

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 买 1850 11-24 4 星 2100 1700 0 

单边 RB1705 买 3000 11-23 4 星 3300 2850 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经历前期回调后大幅上涨，其中，铁矿、其中铁矿、螺纹分别上涨

22.85%和 15.77%。持仓上，随着盘面企稳上涨，上周所有品种远月合约均有不同程度增

仓，其中铁矿、螺纹减仓幅度达到 46.97%和 20.53%。期现价差，伴随着期盘大幅上涨，

各品种基差均明显收窄，其中螺纹由贴水转为升水。合约间价差，各品种合约 01-05 价差

均明显收窄，远月合约表现偏强。 

图 1 螺矿期价明显上涨 图 2 煤焦期价明显上涨 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
 
图 3 期螺、期矿持仓量企稳 图 4 煤焦期货延续减仓态势  

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
 
图 5 螺矿基差收窄 图 6 焦煤、焦炭基差收窄 
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图 7 螺矿合约 01-05 价差收窄 图 8 煤焦合约 01-05 价差收窄 

  

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 

当前黑色金属受供给和需求的双向支撑。从供给端看，虽然焦炭成本继续大幅抬升概率

较小，但运力紧张、焦炭库存低位仍将支撑炉料端价格，这对钢企利润构成压制，促使钢厂

减产。同时冬季环保限产影响，钢厂减产压力也较大。 

图 9 运力紧张导致煤炭海运成本大幅增加 图 10 煤焦库存维持低位 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 11 冬季雾霾严重导致环保限产压力较大 图 12 钢厂高炉开工率持续下滑 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

需求端方面，近几个月重卡和主要机械工程销量持续超预期增长，侧面显示政府基建投

资向好，加之传统冬储需求，市场对黑色金属下游需求预期乐观，对钢价形成支撑。 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

从盘面走势看，经过前期回调整理后，上周黑色系各品种均持续上涨，持仓也由前期的

减仓转为增仓，显示上涨动力较强。其中远月合约贴水虽然有所回落，但仍处相对高位，补

涨动能较强。 

图 14 螺矿远月合约增仓明显 图 15 煤焦远月合约贴水幅度较大 

  

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，当前供给端钢厂开工率持续下滑，需求端随着基建持续发力，市场对下游钢

材需求预期乐观。整体上，黑色系盘面受到供给和需求的双向支撑，上涨动力较强。从盘面

看，上周黑色金属增仓上涨，显示上行动力较强，其中远月合约由于贴水较明显，补涨动力

较强。因此，策略上多单可继续尝试。 

操作上：J1705 和 RB1705 多单持有。 
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