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钢材追高空间有限，煤焦正套安全性强 

黑色金属周度策略报告                            2017-07-17 

主要逻辑：  

1.钢材端：热卷、螺纹库存有所分化，热卷去库速度较快而螺纹钢库存显

累积迹象。此外，螺纹钢终端需求房地产虽较预期好转，但仍处于消费淡季。

而热卷下半年因2018年购置税优惠取消带来的部分提前消费，2017年下半年乘

用车消费增速环比将出现回升。 

2.炉料端：铁矿石库存高企，短期颓势难以减弱。而就煤焦来说，近期煤

焦正套走强。主要逻辑在于市场对环保限产政策对煤焦产能收缩的预期不断加

大，而普遍认为一季度煤焦需求偏弱。 

综合来看，螺纹钢现货仍处淡季，持续上涨的期货盘面并未带来现货市场

的火爆，但市场远期预期则非常强势。一为供给端电炉产能释放不及预期，且

冬季又有“2+26”采暖季限产政策；二为房地产市场需求超出市场预期，下半

年终端需求持稳概率较大。结合资金面，期价在上冲至3600后，面临前期高贴

水明显收窄，以及周五主力资金出现离场信号。后市在乐观预期下，确有继续

冲高可能性，但盈亏比较差，中长线多单不建议入场。交易者可尝试稳健的煤

焦正套、及801合约的买卷抛螺。 

 交易策略：单边观望，买 JM1709-卖 JM1801、买 HC1801-卖 RB180

1 组合可继续入场。 

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(比) 

止损 

价格(比) 

收益

(%) 

套利 
买JM1709-卖

JM1801 
/ 66 7-17 3 45 75 0 

套利 
买HC1801-空

RB1801 
/ 7.17 7-17 3 6.8 7.3 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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黑色金属周度策略 

1、黑色金属周度行情回顾 

上周黑色链品种大幅上扬后，周五回落明显（见图 1、2）。持仓方面，黑色系上周均有

小幅下跌（见图 3、4）。目前，由于期货盘面不断上涨，基差不断收窄，焦炭收敛至平水，

螺纹、热卷等基差也已修复至正常水平。（见图 5、6）。跨月价差上，螺纹和热卷已经形成

反套格局，双焦正套格局持续上涨（见图 7、8）。 

图 1 钢矿期价持续上行 图 2 煤焦期价上涨明显 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
 
图 3 螺纹、热卷减仓明显 图 4 双焦持仓量下降 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
 
图 5 钢矿基差持续收窄 图 6 焦炭平水，焦煤小幅贴水 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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图 7 螺矿呈反套 图 8 双焦正套走强 

  

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 

终端需求房地产投资虽有所下滑，但新开工面积较预期向好，能够对钢价起到一定支撑

作用（见图9）。四季度为传统汽车消费旺季，叠加2018年购置税优惠取消带来的部分提前

消费，2017年下半年乘用车消费增速环比将出现回升（见图10）。 

图 9 房地产新开工面积较预期偏好 图 10 汽车需求存爆发点 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

受惠于汽车、制造业等终端需求向好，热卷去化速度相对较快。而由于近期为传统钢材

消费淡季，去库速度放缓，显示出一定的库存累积迹象（见图11、12）。  

图 11 螺纹钢库存小幅累积 图 12 热卷去库速度相对较快 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部  

钢材现货价格仍然十分坚挺，钢厂盈利处于历史最高水平（见图13）。由于供给侧改革
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政策的实施制约了钢企复产，故在如此高盈利的情况下，高炉开工率并没有大幅提升（见图

14）。 

图 13 钢厂利润持续高位 图 14 高炉开工率未有明显上涨 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

对于炉料自身供给端，铁矿石港口库存依旧高企，亦加重了钢厂进口铁矿石库存过剩情

况。综合来看，铁矿石供需矛盾十分突出，短期内库存高企的现状难以解决(见图15、16)。 

图 15 铁矿石港口库存依旧高企 图 16 国内大中型钢厂库存明显上行 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部  

煤焦供给端表现压力相对较小，港口库存持续下降(见图17)。钢厂的煤焦库存整体有小

幅下降，主要原因可能为钢厂利润向好，愿意保持较高开工率，故对原料的需求较好，但是

整体供给承压格局未变(见图18)。 

图 17 煤焦港口库存持续下降 图 18 钢厂煤焦原料库存仍居高位 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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3．周度交易策略 

综合来看，螺纹钢现货仍处淡季，持续上涨的期货盘面并未带来现货市场的火爆，但市

场远期预期则非常强势。一为供给端电炉产能释放不及预期，且冬季又有“2+26”采暖季

限产政策；二为房地产市场需求超出市场预期，下半年终端需求持稳概率较大。结合资金面，

期价在上冲至 3600 后，面临前期高贴水明显收窄，以及周五主力资金出现离场信号。后市

在乐观预期下，确有继续冲高可能性，但盈亏比较差，中长线多单不建议入场。交易者可尝

试稳健的煤焦正套、及 801 合约的买卷抛螺。 

操作上，单边观望，买 JM1709-卖 JM1801、买 HC1801-卖 RB1801 组合可继续入场。 
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负责本研究报告内容的期货分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

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

推荐或观点直接或间接相关。 

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，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更，我们已力求报告内容的客观、公正，但文

中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券或期货的买卖出价

或征价，投资者据此做出的任何形式的任何投资决策与本公司和作者无关。本报告版权仅为

我公司所有，未经书面授权，任何机构和个人不得以任何形式翻版。复制发布。如引用、刊

发，须注明出处为兴业期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

公司总部及分支机构 
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地址：浙江省宁波市中山东路 796 号东航大厦 11 楼 邮编：315040 
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北京营业部 

北京市朝阳区朝阳门北大街 20 号兴业银行大厦 25
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联系电话：010-69000862 

 

杭州营业部 

杭州市下城区庆春路 42 路兴业银行大厦 1002 室 
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