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现货基本面偏强，热卷前多继续持有 

黑色金属周度策略报告                            2017-12-12 

主要逻辑：  

1. 钢材端：由于地产库存下滑，说明地产需求始终维持在相当水平。且当

前利率上行弱于预期，对房地产也是利好。房地产需求向好叠加采暖季限产，

仍将支撑钢材持续上行。 

2. 铁矿石：到港资源增加，港口库存持续累积，且经过前期补库，钢厂库

存回升明显，继续增库意愿较低，铁矿石基本弱势难改。 

3. 双焦：焦炭整体走势强于焦煤。焦炭供应持续偏紧，库存整体回落，下

游贸易商及钢厂采购较积极，基本面维持偏紧状态。而焦煤需求由于限产趋严，

持续偏弱，短期难以改善。 

综合来看，环保趋严导致高炉开工率有继续下滑预期，钢材供给端有持续

偏紧。而下游需求韧性偏强，现货市场成交量有所好转，库存短期难以有效累

积，钢材基本面偏强势。由于螺纹利润远高于热卷导致铁水流向螺纹，热卷产

能利用率较螺纹出现明显下滑，上周螺纹产能利用率回升 1.1 个百分点，而热

卷则下滑 2 个百分点，热卷供给收缩预期更加强烈，策略上 HC1805 维持多头

思路。但后续亦需关注需求端的变化以及限产是否有放松的可能。 

 交易策略：HC1805 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 买 HC1805 多 3943 12-11 3 4337 3746 0.1% 

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：现价坚挺，期价高位震荡 

黑色系整体走势偏振幅扩大，现货走势坚挺。持仓方面涨跌互现，其中铁矿石增仓，而

螺纹钢、热卷减仓较明显。 

一、铁矿石现货动态： 

1、铁矿石 

本周国内铁矿石市场波动运行，各地区市场表现略有差异。截止 12 月 11 日，普氏指

数报价 70.35 美元/吨（较上周-2.03），折合盘面价格 574.3 元/吨(较上周-14.6)。截止 12

月 11 日，青岛港澳洲 61.5%PB 粉车板价 507 元/吨(较上周-6)，折合盘面价格 559 元/吨，

对应 1801 合约基差为 68，对应 1805 基差为 63；天津港巴西 63.5%粗粉车板价 450 元/

吨(较上周-10)，折合盘面价 474 元/吨，对应 1801 合约基差为-17，对应 1805 基差为-21。 

2、海运市场报价 

近期国际海运市场大幅上行。截止 12 月 8 日，巴西线运费 21.07（较上周+0.18），澳

洲线运费为 9.66（较上周-0.19）。 

二、下游市场动态（主要钢材品种销量、销价情况）： 

国内建筑钢材市场价格略有回落，基差均出现走阔。截止 12 月 11 日,上海 HRB400 

20mm 为 4900 元/吨（较上周-50）,天津 HRB400 20mm 为 4550 元/吨（较上周-100）。

螺纹钢 1801 上海基差 753 元/吨（较上周+48）,天津基差 392 元/吨（较上周-3）,螺纹钢

1805 上海基差 1140 元/吨（较上周+92），天津基差 779 元/吨（较上周+41）。 

国内热轧价格小幅上涨，基差继续走阔。截止 12 月 11 日,上海热卷 4.75mm 为 4270

元/吨（较上周-10）。热卷 1801 基差 143 元/吨（较上周+83）,热卷 1805 基差 349 元/吨

（较上周+143）。 

2、主要钢材品种模拟利润情况 

钢厂利润继续维持在高位。截止 12 月 11 日，螺纹利润（原料成本滞后 4 周）1573

元/吨(较上周-4)，热轧利润 1049 元/吨(较上周+1)。 

图 1 钢材现价上涨 图 2 铁矿石价格小幅回升 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

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、热卷期价小幅回落 图 6 钢材持仓量小幅回落 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 
  

1.2 价差关系：钢材基差偏高，近月合约上涨幅度较大 

期现套利：成材端基差偏高，尤其螺纹钢基差进一步扩大，为多头提供有力保护。截至

12 月 11 日，螺纹钢 05 基差 988（较上周-59），热卷 05 基差 349（较上周+143），铁矿

石 05 基差 78（较上周+46）。（铁矿石现货选择铁矿石价格指数：62%Fe） 
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跨期套利：截至 12 月 11 日，螺纹近远月价差 RB1801-RB1805 为 108（较上周-15），

热卷近远月价差 HC1801-HC1805 为 105（较上周-46），铁矿石近远月价差 I1709-I1801

为 25.5（较上周+6）。 

跨 品 种 套 利 ： 近 月 合 约 走 势 相 对 较 强 。 截 至 12 月 11 日 ， 螺 纹 近 远 月 价 差

RB1801-RB1805 为 206（较上周+60），热卷近远月价差 HC1801-HC1805 为 387（较上

周+44）。螺纹与铁矿石比价 RB1801/I1805 为 8.756（较上周+0.699），RB1805/I1805

为 7.895（较上周+0.494），螺纹与焦炭比价 RB1805/J1805 为 1.859（较上周+0.006），

焦炭与焦煤比价 J1801/JM1801 为 1.71（较上周+0.13），J1805/JM1805 比价为 1.65（较

上周+0.06）。 

图 7 螺纹 1805 合约贴水幅度有所回落 图 8 焦炭主力合约重回贴水状态 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 9 螺纹 1-5 价差维持高位 图 10 双焦逐步走向反向市场 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 11 卷螺价维持低位 图 12 5 月螺矿比震荡下乡 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 13 螺纹、焦炭涨幅较一致 图 14 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：供应收缩预期增强，热卷 5 月合约多单持有 

本周盘面走势依旧是成材表现较为强势，供需紧张局面持续。上周公布的进出口数据均

表现较为强劲，需求端仍有一定支撑。受到限产停工的因素有限，叠加钢材整体库存持续走

低，供给紧张现象仍较为明显，而下游需求韧性较强，钢材预计将继续维持强势。由于螺纹

利润远高于热卷导致铁水流向螺纹，热卷产能利用率较螺纹出现明显下滑，上周螺纹产能利

用率回升 1.1 个百分点，而热卷则下滑 2 个百分点，热卷供给收缩预期更加强烈，策略上

HC1805 维持多头思路。 

图 15 房地产需求下滑 图 16 基建投资下滑 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 17 钢厂利润高位回调 图 18 高炉开工率保持平稳 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 19 热卷库存降幅收窄 图 20 螺纹钢库存降幅收窄 
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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，基本面偏弱运行 

就供给端来看，供给端海外铁矿石供应处于旺季，铁矿石到港量较高，其中主流高品占

比亦有所提高。港口库存持续累积，高低品位矿价差有所收窄。需求端钢厂限产趋严，并且

钢厂前期已经着手铁矿石补库，补库效果较好，未来继续补库空间有限。结合来看，12月

铁矿石基本面恐弱势难改。 

图 21 矿山开工率大幅下降 图 22 高低品位矿价差收窄 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 23 铁矿石港口库存持续增加 图 24 国内大中型钢厂铁矿石补库效果较好 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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2.3 双焦：焦炭供需维持紧平衡，整体走势强于焦煤 

受环保限产影响焦化厂开工率整体下降，焦化厂厂内库存大幅下降，叠加叠加运力紧张

导致的焦炭到港资源有限，焦炭供应持续偏紧。而钢企冬储压力增加，贸易商积极采购，需

求端亦有支撑，焦炭供需重回偏紧状态。 

随着焦化利润改善以及吨钢利润维持高位，焦煤需求压力有所缓解，但由于近期焦钢企

业环保限产趋严，焦煤绝对需求仍然偏弱。 

图 25 焦化厂盈利改善 图 26 焦化厂焦炭库存大幅下降 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 27 焦炭港口库存较低 图 28 国内大中型钢厂煤焦库存明显回升 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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3、热点事件回顾 

3.1 工信部：钢铁去产能将达五年目标上限，将公布新置换产能政策。 

工信部原材料司钢铁处处长徐文立表示，“十三五“的前两年，钢铁完成去产能已超过

1.15亿吨，距离“十三五”1.5亿吨的上限目标，还剩几千万吨的规模，2018年要做好重点

地区的去产能工作，巩固号取缔“地条钢”的成果，防止产能反弹，做好职工安置和债务处

理。目前，在钢铁产能置换方面存在着置换范围不清晰、没有严格执行产能置换比例要求，

普钢特钢产能折算系数差别较大等问题。为此工信部已经制定了新的产能置换文件。 

明年，钢铁行业去产能的重点任务将围绕产能置换展开。首先，产能置换的原则是减量

置换，将进一步压缩钢材总产能。京津冀、长三角、珠三角等敏感地区的产能置换比例为

1:1.25，即新建产能将在原油产能基础上削减25%。其次，产能置换符合国家的整体战略。

京津冀地区环保准入门槛将会越来越高。最后，产能置换有助于推动产业升级改造。 

3.2 武安地区钢厂自 2012 年 12 月 10 至 2017 年 12 月 31 日烧结停产。 

在烧结排放指标超标的情况下，钢厂烧结将进行相残，个别钢厂11日游烧结停产计划。  

3.3 12 月 11 日，武汉地区预拌混凝土企业自发组织全面停工。 

近期，受大气污染防治政策影响及原材料日益紧张，武汉混凝土协会各片区会员单位发

组织起来，于12月11日上午八点全面停工，各会长单位及片区骨干企业带头执行。 

3.4 河北省 10 市启动重污染天气 II 级应急响应。 

河北省大气办日前印发《关于启动区域一和区域二的应急响应》，要求石家庄、保定、

廊坊、邢台、衡水、邯郸、唐山、沧州和定州、辛集市，于12月12日24时启动重污染天气

II级应急响应，建议预警解除时间可根据临近空气质量预报结果自行调整。 
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4、策略跟踪与展望 

综合来看，环保去演叠加高炉开工率继续下滑，钢材供给端有进一步收紧的预期。而下

游需求韧性偏强，而南方工地仍有赶工情况，现货市场成交量有所好转，库存短期难以有效

累积，钢材基本面偏强势。由于螺纹利润远高于热卷导致铁水流向螺纹，热卷产能利用率较

螺纹出现明显下滑，上周螺纹产能利用率回升 1.1 个百分点，而热卷则下滑 2 个百分点，热

卷供给收缩预期更加强烈，策略上 HC1805 维持多头思路。但后续亦需关注需求端的变化

以及限产是否有放松的可能。 

操作上：HC1805 前多继续持有。 
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