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复产在即终端需求未启动，黑色系套利组合持有 

黑色金属周度策略报告                            2018-03-13 

主要逻辑：  

1. 钢材端：终端需求延后回归，低价资源成交较好，钢材偏弱震荡。 

2. 铁矿石：钢厂铁矿石库存较充足，采购积极性较低，叠加港口库存高企，

高低品位价差缩小，铁矿石整体弱于成材。 

3. 双焦：终端需求复苏缓慢，钢材弱势，对双焦形成压制。焦化企业开工

回升空间有限，焦炭供需有收紧预期，焦炭走势相对焦煤偏强。 

综合来看：  

钢矿：本周高炉限产将结束，钢材供给有增加预期，而需求受政策影响将

延后启动，螺纹基本面支撑不足。钢材社会+钢厂库存绝对值为 11 年以来的最

高位。由于今年终端需求回归延后，考虑到贸易商冬储托盘成本，贸易商出货

意愿增强，亦对盘面亦造成较大压制。螺纹震荡偏弱。热卷下游需求端开工率

受季节影响小，库存仍处合理水平，在建钢需求回归前，热卷相对坚挺。高炉

复产或将增加铁矿石需求。不过钢厂铁矿库存较充足，叠加钢材弱势以及环保

政策影响，铁矿石需求释放较慢。且海外矿山铁矿石发货量提高概率偏高，铁

矿石供应宽松格局未变。再加上港口库存压力，以及高低品矿价差收窄。铁矿

石走势弱于成材。策略上，单边观望，持有买 HC1805-卖 I1809*0.7 套利组合。 

双焦：钢材弱势，对双焦形成较强压制，且下游库存较充足，双焦补库需

求偏低，双焦走势震荡偏弱。考虑到独立焦化厂开工率回升空间有限，焦化厂

复产对焦煤需求提振有限，焦炭走势可能仍将强于焦煤。策略上，单边观望，

可继续轻仓持有买J1805-卖JM1805*2.7套利组合。 

 

 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(%) 

套利 
HC1805- 

I1805*0.7 
买入 7.66 2018-3-12 3 星 7.94 7.57 0.67% 

套利 
J1805- 

JM1805*2.7 
买入 1.58 2018-3-6 3 星 1.7 1.52 0.11% 

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：成材冲高回落，原料领跌黑色系 

上周黑色系冲高回落，原料领跌。 

一、上游市场动态： 

1、铁矿石现货动态 

上周受成材终端需求复苏缓慢，现货价格大幅下跌的影响，国内铁矿石价格亦随之大幅

下跌。国产矿报价小幅收跌，而进口矿港口现货价格大幅回落。受环保常态化，以及钢厂铁

矿石库存较充足，终端需求回归不畅的影响，节后钢厂采购铁矿石需求有限。预计本周铁矿

石价格大概率延续震荡偏弱态势。 

表 1 进口铁矿石现货价格动态 

 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

表 2 国产铁矿石现货价格动态 

 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

2、焦煤、焦炭现货动态 
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表 3 焦炭现货价格动态 

 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

表 4 进口焦煤现货价格动态 

 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

表 5 国内焦煤现货动态 

 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

3、海运市场报价 

近期国际海运运费继续回落。截止 3 月 12 日，巴西线运费 15.41（较上周-0.704），

澳洲线运费为 6.34（较上周-0.07）。 

二、下游市场动态： 

1、主要钢材品种价格水平 

上周国内唐山钢坯以及钢材现货价格大幅下降，低价资源成交向好后，价格又小幅回升，

不过缺乏终端需求支撑，价格缺乏持续性上涨动力。废钢现货价格小幅回升。 
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表 6 国内钢材现货价格动态 

 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

2、主要钢材品种模拟利润情况 

钢厂利润大幅回落。截止 3 月 12 日，螺纹利润（原料成本滞后 4 周）756 元/吨(较上

周-124)，热轧利润 596 元/吨(较上周-136)。 

图 1 钢材现货价格下跌 图 2 唐山钢坯价格回落 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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图 3 长流程炼钢利润回落 

 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 4 废钢价格小幅上涨 图 5 铁矿石现货价格大幅降低 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

 

图 6 焦炭价格稳定 图 7 国际运费回落 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 8 钢材期货大幅下挫 图 9 螺纹、铁矿持仓增加 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 10 双焦期货大幅下挫 图 11 双焦持仓减少 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 
  

1.2 价差关系：双焦 5-9 价差大幅收窄，钢材相对铁矿石偏强运行 

期现套利：螺纹钢、热卷期现均出现大幅下跌，钢材主力合约基差较走强。原料端，焦

煤、焦炭现货价格相对坚挺，而期货受成材拖累大幅下挫，双焦基差扩大，焦炭期货主力合

约贴水幅度加深。 
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表 7 黑色链产品基差 

 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 12 钢矿基差窄幅震荡 图 13 双焦基差扩大 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

跨期套利：终端需求复苏不及预期，钢材弱势，双焦 5 月合约受重挫，双焦 5-9 价差

大幅收窄。 

表 8 黑色链产品跨期价差 

 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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图 14 焦煤 5-9 价差大幅回落 图 15 焦煤 9-1 价差缩小 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 16 焦炭 5-9 价差大幅回落 图 17 焦炭 9-1 价差窄幅震荡 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 18 铁矿石 5-9 价差小幅回升 图 19 铁矿石 9-1 价差回落 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 20 螺纹钢 5-10 价差缩小 图 21 螺纹钢 10-1 价差走弱 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 22 热卷 5-10 价差扩大 图 23 热卷 10-1 价差走弱 

  

 

跨品种套利：环保限产，以及钢厂铁矿石库存较充足，钢厂采购铁矿石积极性偏低，叠

加铁矿石供需宽松局面未变，钢材仍将强于铁矿，可继续把握多成材空铁矿的套利机会。 

表 9 黑色链跨品种价差/比值 

 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 24 卷螺价差缩小  图 25 螺矿比持续回升 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 26 螺比炭比值回升 图 27 煤焦比小幅回落 

  

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：终端需求启动缓慢，螺纹钢偏弱震荡 

本周高炉限产将结束，在目前利润水平下，高炉复产积极性仍较高，钢材供给或将逐渐

增多。而从上海线螺采购数据以及银谷网调研结果来看，终端需求仍未启动，钢材基本面维

持弱势。钢材社会+钢厂库存绝对值为11年以来的最高位。由于今年终端需求回归晚于往年

同期，考虑到贸易商冬储托盘成本，贸易商出货意愿增强，对盘面亦造成较大压制。 

不过在环保政策以及部分地区限产延长的影响下，复产后，钢材供应集中释放的概率偏

低。且终端需求延后，但在基建及房地产投资惯性作用下，3月下旬终端需求或将有起色。

周末现货回调后低价资源成交良好，昨日钢银网建筑钢材成交量仍环比大增42.91%。综合

来看，钢材基本面仍有支撑。 

近期，钢材近期走势或将偏弱震荡，由于终端需求不确定性较高，震荡幅度或加大，新

单观望为主。本周关注高炉开工率回升情况以及主要钢材品种库存变化。 

图 28 钢材现货价格回落 图 29 长流程炼钢利润下滑 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 30 电炉炼钢性价比偏低 图 31 高炉开工率小幅下降 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 32 高炉检修对钢材产量影响同比偏低 图 33 日均粗钢产量同比偏高 
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数据来源：Wind、Mysteel、兴业期货研究咨询部 

 

图 34 螺纹钢周度产量同比高位 图 35 热卷周度降低 

  

数据来源：Wind、Mysteel、兴业期货研究咨询部 

 

图 36 上海线螺采购成交量同比偏低 表 10 终端需求调研 

 

 

数据来源：Wind、银谷网、中信期货、兴业期货研究咨询部 

 

图 37 热卷库存大幅增加 图 38 螺纹钢库存增幅超预期 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

 

表 11 螺纹、热卷库存累积情况（周） 

 

数据来源：Wind、Mysteel、兴业期货研究咨询部 
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表 12 2012 年-2017 年钢材社会库存累积过程 

 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 
图 39 2012 年-2016 年钢材社会库存变化周期（农历） 

 

备注：T-1:春节前最后一周；T：春节后第一周                                  数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

2.2 铁矿石：钢厂铁矿石库存充足，铁矿石走势弱于成材 

本周高炉限产将结束，废钢价格与铁水成本价差较大，铁矿石对废钢的有生产替代作用，

高炉复产后，钢厂对铁矿石需求或有增加。 

不过目前钢厂铁矿石库存较充足，暂无集中采购意愿，铁矿石日均疏港量回落至正常水

平。且环保政策影响下，高炉复产仍受一定限制，影响铁矿石需求的快速增加。且海外矿山

铁矿石发货量已过年内低点，未来铁矿石发货量中枢将逐步上移，铁矿石供需短期仍将维持

相对宽松格局。 

港口库存仍处于绝对高位，且中高品矿占比增加。由于钢厂终端需求具有较大不确定性，

而钢材库存偏高，在此情况下，钢厂或将调整高炉配矿比例，高低品矿价差近期逐步收窄。

高低品矿价差的收窄也一定程度上减弱了对铁矿石价格的支撑作用。 
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综合来看，铁矿石走势偏弱，整体弱于成材。策略上可持有多成材空原料的套利组合。

本周关注高炉开工率变化以及钢厂采购情况。 

图 40 矿山开工率较稳定 图 41 国内矿山产能利用率下滑 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 42 巴西铁矿石发货量回升 图 43 澳大利亚铁矿石发货量增加 

  

 

 

图 44 铁矿石港口库存回落 图 45 国内矿山精铁粉价格回落 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 46 铁矿石日均疏港量回落 图 47 钢厂进口矿库存可用天数减少 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

  

图 48 铁矿石高低品价差与炼钢利润 图 49 铁矿石高低品价格与焦炭价格 

  

 

2.3 双焦：钢材终端需求不畅，双焦偏弱震荡 

焦炭方面，本周采暖季限产将结束，独立焦化厂开工率已至高位，而高炉开工率仍维持

较低水平，限产结束后预计焦炭供给增量相对需求增量有限，焦炭供需有收紧预期。但是港

口及钢厂的焦炭库存整体偏高，使得下游钢厂暂无集中采购焦炭的需求，下游高库存也在一

定程度上降低了焦炭需求释放的利多影响。再加上，钢材终端需求释放延后，但高炉限产却

接近尾声，叠加钢材库存压力逐步增强，钢材走势偏弱，亦对焦炭形成压制。焦炭短期偏弱

震荡。 

焦煤方面，低硫优质焦煤资源仍相对紧张，煤矿亦有挺价意愿，加之采暖季限产结束后，

钢厂生产需求对焦煤有一定支撑。但是钢材终端需求释放缓慢，也将对产业链上游的原料，

例如焦煤，端形成较强压制。再加上焦钢企业焦煤库存较充足，目前集中采购意愿偏低，焦

煤走势偏弱震荡。另外，焦化厂盈利偏低，且独立焦化厂开工率回升空间有限，焦炭走势仍

强于焦煤。策略上，可继续轻仓持有买焦炭卖焦煤套利组合。 

图 50 焦化厂盈利偏低 图 51 焦化厂开工率远高于高炉开工率 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 52 焦煤港口库存增加 图 53 焦炭港口库存大幅增加 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 54 焦化厂焦煤库存降低 图 55 焦化厂焦炭库存小幅增加 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 56 钢厂焦煤库存减少 图 57 钢厂焦炭库存增加 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 58 钢厂焦煤库存可用天数持平 图 59 钢厂焦炭库存可用天数持平 

  

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 

1、螺纹、热卷： 

本周高炉限产将结束，在目前利润水平下，高炉复产积极性仍较高，钢材供给或将逐渐

增多。而从上海线螺采购数据以及银谷网调研结果来看，终端需求仍未启动，钢材基本面维

持弱势。钢材社会+钢厂库存绝对值为 11 年以来的最高位。由于今年终端需求回归延后，

考虑到贸易商冬储托盘成本，贸易商出货意愿增强，对盘面亦造成较大压制。 

不过在环保以及部分地区限产延长，复产后钢材供应集中释放的概率偏低。且终端需求

仍在，在基建及房地产投资惯性作用下，3 月下旬终端需求或将有起色。现货回调后低价资

源成交良好，昨日钢银网建材成交量仍环比大增 42.91%。综合来看，钢材基本面仍有支撑。 

近期，钢材近期走势或将偏弱震荡，由于终端需求不确定性较高，震荡幅度或加大，新

单观望为主。本周关注高炉开工率回升情况以及主要钢材品种库存变化。 

2、铁矿石： 

本周高炉限产将结束，废钢价格与铁水成本价差较大，铁矿石对废钢的有生产替代作用，

高炉复产后，钢厂对铁矿石需求或有增加。 

不过目前钢厂铁矿石库存较充足，采购意愿较低，叠加环保政策影响下高炉复产仍受限

制，铁矿石需求释放较慢。且海外矿山铁矿石发货量已过年内低点，未来铁矿石发货量中枢

将逐步上移，铁矿石供需短期仍将维持相对宽松格局。 

港口库存仍处于绝对高位，且中高品矿占比增加。且高低品矿价差近期逐步收窄，一定

程度上减弱了高品矿价格对铁矿石价格的支撑作用。 

综合来看，铁矿石走势偏弱，整体弱于成材。策略上可持有多成材空原料的套利组合。

本周关注高炉开工率变化以及钢厂采购情况。 

2、焦炭、焦煤： 

本周采暖季限产将结束，双焦需求端有支撑。钢厂焦煤焦炭库存较充足，下游暂无集中

采购的需求。同时，钢材终端需求释放延后，而高炉限产接近尾声，叠加钢材库存偏高，钢

材走势偏弱，亦对双焦形成压制。焦煤焦炭短期偏弱震荡。目前焦化厂盈利偏低，且独立焦

化厂开工率回升空间有限，焦化厂复产对焦煤需求提振有限，焦炭走势可能仍将强于焦煤。

策略上，可继续轻仓持有买焦炭卖焦煤套利组合。 

3、策略建议： 

（1）买 HC1805-卖 I1805*0.7 组合继续持有，仓位：5%，入场比值：7.66-7.67；目

标比值：7.94-7.95；止损区间：7.57-7.58； 

（2）买 J1805-卖 JM1805*2.7 组合继续持有，仓位：5%，入场比值：1.58-1.59；目

标比值：1.68-1.69,；止损区间：1.53-1.54。 
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钢材弱势，对双焦形成较强压制，且下游库存较充足，双焦补库需求偏低，双焦走势震

荡偏弱。考虑到独立焦化厂开工率回升空间有限，焦化厂复产对焦煤需求提振有限，焦炭走

势可能仍将强于焦煤。策略上，可继续轻仓持有买焦炭卖焦煤套利组合。 
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