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钢价上涨动力匮乏，买 I1805-卖 RB1805 组合持有 

黑色金属周度策略报告                 

主要逻辑：  

1.钢材端：房地产投资下行表明行业确有走弱迹象，即使库存数据利好对盘面

提振作用有限。市场对限产落地状况担忧，钢材端上行空间有限。 

2.铁矿石： 目前铁矿石现货价格跌至国外非主流矿山成本线，国内矿山利润亦

大幅下挫，继续下行将对供给产生影响。考虑到05合约所反映的限产结束钢厂复产

利于矿石需求的逻辑较为清晰，策略上可以选择做多I1805。 

3.煤焦：焦化厂利润持续下行至低位，导致焦化厂向钢厂寻求利润让渡的诉求

愈发强烈。焦煤方面由于产量释放缓慢叠加库存绝对量较低，短期亦有上涨动力。 

综合来看，目前限产对黑色系提振作用有限，主要是限产预期可能已在期价

中得到充分反映，决定价格的主要逻辑来源于其他因素。一方面，年底资金面趋

紧以及监管不断趋严，导致多头急于锁定利润，落袋为安。另一方面，宏观经济

数据公布，房地产开发投资回落引发市场对于终端需求回落的担忧。从资金面以

及宏观面角度看，价格上涨动力匮乏，而随着气温下降工地年底停工带来的需求

下滑，钢价承压凸显。但鉴于目前期价贴水较深，单边做空安全边际较差，以组

合形式持有。  

 

 操作上：JM1801 多单继续持有，买 I1805-卖 RB1805 组合继续持有。 

操作策略跟踪 

类型 
合约/ 

组合 
方向 

入场 

价格(比) 

首次 

推荐日 
评级 

目标 

价格(差) 

止损 

价格(差) 

收益

(%) 

单边 JM1801 多 1169 11-16 3 1300 1100 0.47 

组合 
买 RB1801-卖

I1801 
/ 8.189 11-20 3 0.1283 0.1125 1.00 

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 

1.1 量价关系：钢材现价相对坚挺，双焦现价止跌 

周五商品走势分化，截止下午收盘，铁矿石、焦炭涨逾 1%，而跌幅方面，热卷下跌

2.45%，螺纹钢跌逾 1%。夜盘除焦煤尾盘拉升略有小涨外，其余震荡下行。 

一、炉料现货动态： 

1、煤焦  

本周国内焦炭市场稳中下滑。周内，河北、山东地区焦炭市场有明显下调，其他地区表

现平稳状态。本周炼焦煤价格继续下跌，山东地区气精煤近期库存偏高、销售较差。截止 11

月 17 日，天津港一级冶金焦平仓价 1790 元/吨(较上周-0)，焦炭 1801 基差-46 元/吨(较上

周-9.5)；截止 11 月 17 日，京唐港山西主焦煤库提价 1610 元/吨(较上周-40)，焦煤 1801

基差 433 元/吨(较上周-2.5)。 

2、铁矿石 

本周国内铁矿石市场略显波动，进口矿价格下滑明显。截止11 月 17 日，普氏指数 62.70

美元/吨（较上周-2.65），折合盘面价格 515 元/吨。截止 11 月 17 日，青岛港澳洲 61.5%PB

粉矿车板价 467 元/吨(较上周-3)，折合盘面价格 515 元/吨。天津港巴西 63.5%粗粉车板价

445 元/吨(较上周-10)，折合盘面价 469 元/吨。 

3、海运市场报价 

海运市场价格小幅下行。截止 11 月 16 日，巴西线运费为 18.032(较上周-0.99)，澳洲

线运费为 7.677(较上周-0.6)。 

二、下游市场动态： 

1、主要钢材品种销量、销价情况 

本周国内建筑钢材市场价格以涨为主。截止 11 月 17 日，上海 HRB400 20mm 为 4150

元/吨(较上周+60)。截止 11 月 17 日，螺纹钢 1801 基差 424.35 元/吨(较上周+41.86)，螺

纹钢 1805 基差 646.35 元/吨(较上周+225.86)。 

本周国内热轧价格小幅回落。截止 11 月 17 日，上海热卷 4.75mm 为 4060 元/吨(较

上周-10)，热卷 1801 基差 126 元/吨(较上周+67)。 

2、主要钢材品种模拟利润情况 

钢厂利润有所上涨。截止 11 月 17 日，螺纹利润（原料成本滞后 4 周）834 元/吨(较

上周+102)，热轧利润 731 元/吨(较上周+58)。 

图 1 钢材现价较为坚挺 图 2 双焦现价小幅回调 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 3 铁矿石价格低位调整 图 4 运费高位运行 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 
 

图 5 钢矿期价先扬后抑 图 6 双焦窄幅震荡调整 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 7 钢矿持仓偏弱 图 8 煤炭持仓量震荡向下 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
  

1.2 价差关系： 钢材端基差继续扩大，近月走势相对较强 

期现套利：钢材基差逐步拉大。截至 11 月 17 日，螺纹钢基差 646（较上周+226），

热卷基差 126（较上周+67），铁矿石基差 53（较上周+0），焦炭基差-46（较上周-9.5），

焦煤基差 263（较上周+37.5）。 

跨期套利：近月合约走势相对较强。截至11月17日，螺纹近远月价差RB1801-RB1805

为 222（较上周+184），热卷近远月价差 HC1801-HC1805 为 193（较上周+82），铁矿石

近远月价差 I1801-I1805 为-6（较上周+13），焦炭近远月价差 J1801-J1805 为-51.5（较

上周+32.5），焦煤近远月价差 JM1801-JM1805 为+2（较上周+19.5）。 

跨品种套利：卷螺价差持续收窄。截至 11 月 17 日，热卷减螺纹价差 HC1801-RB1801

为 80（较上周-97），螺纹与铁矿石比价 RB1801/I1801 为 8.333（较上周+0.043），螺纹

与焦炭比价 RB1801/J1801 为 2.099（较上周+0），焦炭与焦煤比价 J1801/JM1801 为 1.56

（较上周+0.056）。 

图 9 螺纹期价贴水幅度相对较大 图 10 煤炭基差低位运行 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 11 钢材近月合约相对较强 图 12 双焦远月贴水 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 13 卷螺价差持续回落 图 14 螺矿比震荡上行 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 15 螺纹比焦炭值震荡调整 图 16 焦炭比焦煤持续回调 

  

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：市场情绪不佳，尝试 05 买矿卖螺组合 

本周盘面走势为成材弱原料强，表明市场对于限产落地状况有所担忧。上周公布的宏观

经济数据，尤其是房地产固定资产投资数据以及新开工数据亦呈现回落态势，行业需求确有

走弱迹象。周四公布的库存数据利好，对市场的提振作用亦有限。在市场情绪不佳的情况下，

钢材端难有大幅上涨空间。钢厂利润持续高企，上游原材料渴望钢厂让渡利润的诉求愈发强

烈，策略上可采取相对强弱更加明确的买 I1805-卖 RB1805 组合。 

图 17 房地产需求下滑 图 18 基建投资下滑 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 19 钢厂利润小幅上行 图 20 高炉开工率断崖式下行 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 21 热卷社会库存下降缓慢 图 22 螺纹社会钢库存下降相对较大 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询 

2.2 铁矿石：成本支撑有望拉动铁矿石上行 

前期限产逻辑对铁矿石需求有一定利空，导致铁矿石期价持续下行。但当前价格已经充

分反映限产影响，挤出大量泡沫，存在做多机会。从生产成本上来看，铁矿石现货价格尤其

是低品位矿价格已经接近于国外非主流矿山的成本线，价格继续下跌将影响国外非主流矿山

供给。国内矿山开工率持续下降亦证明利润收缩将导致国内矿山产量持续下降。另外，钢厂

限产不及预期也会对铁矿石需求起到一定支撑。而05合约所反映的限产结束后的钢厂复产

预期逻辑较为清晰，将使得05合约强于01合约。因此，策略上可以做多I1805为主。 

图 23 国内矿山开工率仍在缓慢下降 图 24 高低品位矿价差持稳运行 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 25 铁矿石港口库存小幅上行 图 26 国内大中型钢厂铁矿石库存下行 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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2.3 煤焦：市场博弈加剧，短期有望上涨 

由于前期钢厂限产逻辑导致原料焦炭承压运行，但据调研结果看来，钢厂限产并不及预

期。此外，在钢厂高利润的背景下，不限产地区钢厂积极复产，叠加部分钢厂趁低价伺机补

库，都对焦炭需求产生支撑。另外，焦化厂利润持续下降，之后对于降价的反抗程度也会越

发强烈。而焦煤方面，产量释放缓慢以及库存绝对水平并不高，使得煤矿仍存在一定挺价能

力。因此，煤焦方面短期有望迎来小幅上涨。 

图 27 模拟焦化厂利润持续下行 图 28 焦化厂开工率持续下降 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 29 焦炭港口库存处相对低位 图 30 国内大中型钢厂焦煤库存处于低位 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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3、策略跟踪与展望 

综合来看，目前限产对黑色系提振作用有限，主要是限产预期可能已在期价中得到充分

反映，决定价格的主要逻辑来源于其他因素。一方面，年底资金面趋紧以及监管不断趋严，

导致多头急于锁定利润，落袋为安。另一方面，宏观经济数据公布，房地产开发投资回落引

发市场对于终端需求回落的担忧。从资金面以及宏观面角度看，价格上涨动力匮乏，而随着

气温下降工地年底停工带来的需求下滑，钢价承压凸显。但鉴于目前期价贴水较深，单边做

空安全边际较差，以组合形式持有。 

操作上，单边 JM1801 多单继续持有；组合上，买 I1805-卖 RB1805 入场。
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