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政策面偏空，多单离场观望 

黑色金属周度策略报告                 

主要逻辑：  

1.钢材端：本周螺纹盘面价格冲高回落，现货价格跟随上涨。钢材价格高

位使得钢厂现金利润拉大，盘面利润持续攀升至高位。钢厂开工率与产能利用

率小幅回升，市场供需维持紧平衡。 

2.铁矿石：随着外矿发货恢复，主流高品占比回升，矿石结构性矛盾继续

累积概率不大。从当前高低品位矿价差不断收窄亦可侧面印证高品矿稀缺状况

得到改善。而国内矿山由于成本过高，在铁矿石价格持续低位的情况下矿山开

工率继续下跌。。 

3.煤焦：钢材利润持续高水平，钢企生产积极性高，对焦炭需求稳定。部

分地区钢企焦炭库存下降明显，对焦炭采购积极。此外，焦企开工率持稳微降，

叠加厂内焦炭库存不高，环保影响短期供应量难以大幅提升。炼焦煤方面，因为

大庆以及保安全内蒙地区火供品仍在管制，乌海地区井工矿也都基本处于停产状

态，煤源紧张状态仍在持续。 

消息面：上海期货交易所调整螺纹钢相关合约平今仓交易手续费标准和交

易限额，具体措施螺纹钢 RB1710 合约、RB1801 合约日内平今仓交易手续费从

成交金额的万分之一调整为成交金额的万分之五。非期货公司会员、客户在螺纹

钢 RB1710 和 RB1801 合约日内开仓交易的最大数量为 8000 手。套期保值交易

不受此限制。 

综合来看，上周首先中钢协发声要求钢价平稳运行，此后上期所也对螺纹

钢期货限制日内开仓上限及提高日内交易保证金，导致从政策面对多头情绪造成

影响。除政策面利空外，技术面螺纹钢也跌破关键位支撑，表现亦偏空。但行情

是否反转还需看现货面以及宏观预期的变化。周末钢坯价格已率先止跌回升，体

现现货面影响暂不明显，而宏观预期暂无较大变化。因此，判断行情尚无明显转

跌信号。建议交易者，可以关注这两日走势，如偏强现货无法使得盘面出现企稳，

则中线见顶概率将较大。 

操作上：RB、JM 多单离场观望 
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1、黑色金属周度行情回顾 

1.1 量价关系：现价持续上涨，期价高位回调 

黑色系周一开始保持上涨态势，相对强势格局未变。但临近周末，黑色系期盘受到重挫。

铁矿石、螺纹、热卷大幅下跌。持仓方面涨跌互现，其中，螺纹增仓相对明显。 

一、炉料现货动态： 

1、煤焦  

国内焦炭市场涨势不断。焦炭市场经过几轮上涨后，仍未有停涨迹象，各地焦炭价格均

延续不同程度的上涨。焦煤在焦炭的带动下继续上涨。截止 8 月 11 日，天津港准一级冶金

焦平仓价 2000 元/吨(较上周+60)，焦炭 1801 期价较现价升水 157 元/吨；京唐港澳洲主焦

煤提库价 1465 元/吨(较上周+15)，焦煤 1801 期价较现价升水-196.5 元/吨。 

2、铁矿石 

本周国内铁矿石市场呈现波动盘整态势。截止 8 月 11 日，普氏指数报价 75.05 美元/

吨（较上周+0.45），折合盘面价格 615 元/吨。截止 8 月 11 日，青岛港澳洲 61.5%PB 粉车

板价 603 元/吨(较上周+33)，折合盘面价格 663 元/吨；天津港巴西 63.5%粗粉车板价 593

元/吨(较上周+28)，折合盘面价 630 元/吨。 

3、海运市场报价 

近期国际海运市场有所上涨。截止 8 月 10 日，巴西线运费 14.571（较上周+0.638），

澳洲线运费为 6.4（较上周-0.1）。 

二、下游市场动态（主要钢材品种销量、销价情况）： 

上周钢材价格大幅上行。截止 8 月 11 日，上海 HRB400 20mm 为 4100 元/吨(较上周

+190)，螺纹钢 1801 合约较现货升水-365 元/吨。 

上周热卷价格上涨幅度大。截止 8 月 11 日，上海热卷 4.75mm 为 4110 元/吨(较上周

+200)，热卷 1801 合约较现货升水-173 元/吨。 

图 1 钢材现价持续上涨 图 2 铁矿石价格企稳回升 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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图 3 煤焦现价上涨 图 4 运费持续好转 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 
 

图 5 螺纹、热卷涨幅有所回落 图 6 煤焦期价涨幅明显 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 7 钢矿减仓明显 图 8 焦炭减仓焦煤增仓 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
  

1.2 价差关系：卷螺价差有望扩大 

期现套利：由于临近交割，移仓换月导致本周基差变动幅度较大。截至 8 月 11 日，螺

纹钢基差 238 较上周+210），热卷基差 173（较上周+160），铁矿石基差 78（较上周+12），

焦炭基差-166.5（较上周-94），焦煤基差 92.5（较上周-66.5） 
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跨期套利：截至 8 月 11 日，螺纹近远月价差 RB1710-RB1801 为 83（较上周-25），

热卷近远月价差 HC1710-HC1801 为 68（较上周-37），铁矿石近远月价差 I1709-I1801

为 34.5（较上周+9），焦炭近远月价差 J1709-J1801 为-59（较上周-83.5），焦煤近远月价

差 JM1709-JM1801 为-9.5（较上周-32）。 

跨 品 种 套 利 ：螺纹本周期价有所回落。截至 8 月 11 日，热卷减螺纹价差

HC1710-RB1710 为 60（较上周+45），螺纹与铁矿石比价 RB1710/I1709 为 6.915（较上

周+0.152），螺纹与焦炭比价 RB1710/J1709 为 1.825（较上周-0.077），焦炭与焦煤比价

J1710/JM1709 为 1.700（较上周+0.113）。 

图 9 螺卷基差收窄 图 10 煤焦现价贴水幅度减小 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 11 铁矿石正套继续回落 图 12 煤焦反套格局被打破 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 13 卷螺价差大概率触底反弹 图 14 螺矿比趋稳运行 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 15 螺纹、焦炭涨幅较一致 图 22 炭比煤趋势性向上 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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2、黑色链供需展望 

2.1 钢材端：钢材库存小幅累积，供给预期受限未改 

本周螺纹盘面价格冲高回落，现货价格跟随上涨。钢材价格高使钢厂现金利润拉大，盘

面利润持续攀升至高位。钢厂开工率与产能利用率小幅回升，盈利水平维持高位。市场供需

维持紧平衡，价格高位后资源在贸易商间倒手为主，下游对绝对高位接受仍需时间。叠加市

场上，螺纹库存已经开始出现累积现象，短期价格或难继续上行。 

图 17 房地产新开工面积缓慢下行 图 18 商品房销售面积缓慢下滑 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 19 钢厂利润持续攀升 图 20 高炉开工率保持平稳 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 21 热卷去化较为顺畅 图 22 螺纹钢库存小幅累积 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询 

2.2 铁矿石：港口库存高企，结构有所改善 

随着外矿发货恢复，主流高品占比回升，矿石结构性矛盾继续累积概率不大。从当前高

低品位矿价差不断收窄可知高品矿稀缺状况得到改善。国内矿山由于成本过高，在铁矿石价

格持续低位的情况下矿山开工率继续下跌。当前，部分地区要求烧结限产30%，对现货高

品价格有所支撑，加之港口贸易商挺价意愿强，故现货依旧易涨难跌，期货受政策影响或弱

势震荡。。 

图 23 矿山开工率大幅下降 图 24 高低品位矿价差收窄 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 25 铁矿石港口库存高企 图 26 国内大中型钢厂铁矿石库存累积 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

2.3 煤焦：资源相对紧缺 

钢材利润持续高水平，钢企生产积极性高，对焦炭需求稳定。部分地区钢企焦炭库存下

降明显，对焦炭采购积极。此外，焦企开工率持稳微降，叠加厂内焦炭库存不高，环保影响

短期供应量难以大幅提升。炼焦煤方面，因为大庆以及保安全内蒙地区火供品仍在管制，乌

海地区井工矿也都基本处于停产状态，煤源紧张状态仍在持续。 

图 27 模拟焦化厂利润上涨 图 28 焦化厂开工率微降 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 29 焦炭港口库存下降 图 30 国内大中型钢厂煤焦库存下降 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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3、热点事件及政策面因素 

上海期货交易所于8月11日颁布有关调整螺纹钢相关合约平今仓交易手续费标准以及

对螺纹钢品种实施交易限额的通知。具体措施如下：螺纹钢RB1710合约、RB1801合约日

内平今仓交易手续费从成交金额的万分之一调整为成交金额的万分之五；根据《上海期货交

易所风险控制管理办法》的有关规定，经研究决定，自2017年8月15日起，非期货公司会

员、客户在螺纹钢RB1710和RB1801合约日内开仓交易的最大数量为8000手。套期保值交

易不受此限制。16年以来上海期货交易总共有三次调整螺纹钢期货规则，第一次为3月5日，

期盘在此后两天有大幅跳涨后震荡回落至正常水平，震荡行情大约一周后即按照原有趋势上

涨。第二次在11月9日，下跌一周后也按照既有趋势向上。故，本此上期所调整规则大概率

使得螺纹钢涨势回落，而后再综合观察基本面以及技术面等变化确定是否见顶回落。 

图 31 上期所更改螺纹钢交易规则后期价变动  

 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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4、策略跟踪与展望 

综合来看，上周首先中钢协发声要求钢价平稳运行，此后上期所也对螺纹钢期货限制日

内开仓上限及提高日内交易保证金，导致从政策面对多头情绪造成影响。除政策面利空外，

技术面螺纹钢也跌破关键位支撑，表现亦偏空。但行情是否反转还需看现货面以及宏观预期

的变化。周末钢坯价格已率先止跌回升，体现现货面影响暂不明显，而宏观预期暂无较大变

化。因此，判断行情尚无明显转跌信号。建议交易者，可以关注这两日走势，如偏强现货无

法使得盘面出现企稳，则中线见顶概率将较大。 

操作上：RB、JM 多单离场观望 
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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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本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不做任何保证，
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