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需求预期转悲观，近期以空头思路为主 

黑色金属周度策略报告                 

主要逻辑：  

1.钢材端：短期宏观偏空预期还将影响商品走势，北方采暖季政策逐渐落实，

京津等地需求端也会受限。钢材需求预期偏弱将压制黑色整体走势。 

2.铁矿石：考虑到铁矿石需求端钢厂进入限产频繁期，供应端处于发货旺季，

铁矿石基本面偏弱将更加明显。 

3.煤焦：焦煤方面，矿方供应持续偏弱，下游仍在补库。但伴随着采暖季限

产方案的进一步实施，会对焦煤产生一定利空作用。焦炭方面，上周第九轮现货

上涨已经落实，而且焦化限产会对焦炭产生利多。 

 

综合来看，近期随着宏观、中观数据的同时转弱，黑色链市场逻辑向需求

悲观预期转变，盘面主要品种均破位大跌，近期策略继续以空头思路对待。但

中长期而言，供给收缩板上钉钉，需求维持韧性概率较大，本轮调整结束后依

然看好后市价格再度走强，故多头亦可耐心等待企稳后中长线多单入场机会。 

 操作上： I1801、JM1801 空单持有；买 I1801-卖 I1805 受单边跌势较大

影响，暂离场。 

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(差) 

止损 

价格(差) 

收益

(%) 

单边 I1801 卖 535 9-11 3 520 550 4.39 

单边 JM1801 卖 1315 9-18 3 4.6 4.2 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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1、黑色金属周度行情回顾 

1.1 量价关系： 煤焦现价相对坚挺，钢矿现价走弱 

周五商品多数下跌，黑色系重挫，截至下午收盘，焦煤暴跌 7.26%，焦炭重挫 4.92%，

铁矿石大跌 3.05%。持仓方面黑色系多以减仓为主。 

一、炉料现货动态： 

1、煤焦  

国内煤炭市场保持强劲涨势。目前，国内钢铁企业高炉开工率居高不下，且煤炭供应持

续紧张状态。截止 9 月 15 日，天津港准一级冶金焦平仓价 2335 元/吨(较上周+110)，焦炭

1801 期价较现价升水-56 元/吨；京唐港澳洲主焦煤提库价 1630 元/吨(较上周+30)，焦煤

1801 期价较现价升水-314.5 元/吨。 

2、铁矿石 

本周国内铁矿石市场弱势盘整，其中进口矿弱势状态较为明显，价格有所下滑。国产矿

方面，市场价格整体以平稳运行为主，个别地区价格略有小幅波动调整。截止 9 月 15 日，

普氏指数报价 71.7 美元/吨（较上周-2.45），折合盘面价格 578 元/吨。截止 9 月 15 日，青

岛港澳洲 61.5%PB 粉车板价 563 元/吨(较上周-14)，折合盘面价格 619 元/吨；天津港巴西

63.5%粗粉车板价 560 元/吨(较上周-10)，折合盘面价 594 元/吨。 

3、海运市场报价 

近期国际海运市场企稳回升。截止 9 月 7 日，巴西线运费 16.964（较上周+0.055），

澳洲线运费为 8.132（较上周+0.404）。 

二、下游市场动态（主要钢材品种销量、销价情况）： 

本周建材市场窄幅调整，北京、天津主导建材市场涨跌互现，幅度较小。截止 9 月 15

日，上海 HRB400 20mm 为 4060 元/吨(较上周-50)，螺纹钢 1801 合约较现货升水-381

元/吨。 

本周板材全面下跌，整体表现明显弱于建材。截止 9 月 15 日，上海热卷 4.75mm 为

4140 元/吨(较上周-110)，热卷 1801 合约较现货升水-75 元/吨。 

图 1 钢材现价窄幅震荡回落 图 2 铁矿石现货价格下行 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 3 煤焦现价持续上涨 图 4 运费企稳回升 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 
 

图 5 钢矿高位震荡下跌 图 6 煤焦期价急速下跌 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 7 钢矿小幅减仓 图 8 煤炭持仓增加 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
  

1.2 价差关系：期价下行、现价坚挺，螺纹相对抗跌  

期现套利：截至 9 月 15 日，螺纹钢基差 255（较上周+61），热卷基差 75（较上周-24），

铁矿石基差 70（较上周+11），焦炭基差 56（较上周+233），焦煤基差 204.5（较上周+93） 

跨期套利：截至 9 月 15 日，螺纹近远月价差 RB1801-RB1805 为 130（较上周+19），

热卷近远月价差 HC1801-HC1805 为 184（较上周+32），铁矿石近远月价差 I1801-I1805

为 17（较上周-2），焦炭近远月价差 J1801-J1805 为-172.5（较上周+1.5），焦煤近远月价

差 JM1709-JM1801 为 82.5（较上周-14.5）。 

跨品种套利：上周黑色系盘面均有一定降幅，而螺纹相对抗跌。截至 9 月 15 日，热卷

减螺纹价差 HC1710-RB1710 为 260（较上周+25），螺纹与铁矿石比价 RB1710/I1709 为

7.490（较上周+0.164），螺纹与焦炭比价 RB1710/J1709 为 1.670（较上周+0.039），焦

炭与焦煤比价 J1710/JM1709 为 1.732（较上周+0.027）。 

图 9 钢矿基差均保持上涨 图 10 煤炭基差上行至相对合理区间 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 11 热卷正套相对明显 图 12 煤焦目前呈反套 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 13 卷螺价差持稳运行 图 14 螺矿比有所上升 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 15 螺纹比焦炭值下挫 图 16 焦炭涨幅大于焦煤 

  

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：经济数据不及预期，钢材需求预期转弱 

中国 8 月规模以上工业增加值同比 6%，预期 6.6%，前值 6.4%。中国 8 月社会消费品

零售总额同比 10.1%，增速创今年 1-2 月来新低，预期 10.5%，前值 10.4%。中国 1-8 月

城镇固定资产投资同比7.8%，预期8.2%，前值8.3%。1-8月份，全国房地产开发投资69494

亿元，同比名义增长 7.9%，增速与 1-7 月份持平。宏观经济数据偏空叠加行业库存回升，

导致市场对于后市钢材市场需求预期产生了影响。短期宏观偏空预期还将影响商品走势，北

方采暖季政策逐渐落实，京津等地需求端也会受限。短期钢材需求预期偏弱将压制黑色整体

走势。 

图 17 宏观经济数据下滑 图 18 宏观经济数据不及预期 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 19 钢厂利润高位缓慢回落 图 20 高炉开工率有所下降 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 21 螺纹社会库存持续累积 图 22 热卷社会钢库存小幅累积 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询 

2.2 铁矿石：基本面弱势难改 

铁矿石库存结构方面，本周港存高品比例有所上升。下周到港铁矿石亦将处于高位，粉

矿整体供应充足，块矿球团稍有紧缺。本周钢厂进口矿原料库存天数继续下降至24天，相

对偏低。考虑到铁矿石需求端钢厂进入限产频繁期，供应端处于发货旺季，铁矿石基本面偏

弱将更加明显。此外，若钢材需求持续弱于预期，则矿石亦有一定下挫空间。 

图 23 国产矿山开工率下降 图 24 高低品位矿价差处于相对高位 

  

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下行 图 26 国内大中型钢厂铁矿石库存持续下行 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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2.3 煤焦：需求稳定，煤焦持稳运行 

随着后期采暖季的来临、冬储预计提前以及焦化厂利润持续攀升，下游补库意愿短期内

仍将保持强势。焦煤方面，矿方供应持续偏弱，下游仍在补库。但伴随着采暖季限产方案的

进一步实施，对于炉料端的煤焦而言，会产生一定利空作用。焦炭方面，上周第九轮现货上

涨已经落实，而且焦化限产会对焦炭产生利多。 

图 27 模拟焦化厂利润上涨 图 28 焦化厂开工率未有明显下滑  

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 29 焦炭港口库存低位回升 图 30 国内大中型钢厂煤焦库存小幅回落 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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3、热点事件与政策分析 

“2+26”环保限产影响：2017 年 4 月公布的《京津冀及周边地区 2017 年大气污染

防治工作方案》，近期推出具体实施措施，明确了“2+26”城市采暖季钢厂限产政策。本次

“2+26”城市的限产监控手段采取核查钢厂用电量，因此政策执行力度偏强。以钢厂限产

50%的比例测算，预计采暖季将减少粗钢产量 4567 万吨，降低采暖季粗钢供应量 13.56%，

降低采暖季铁矿石需求的 13.86%。 

表 1：“2+26”城市采暖季钢材限产政策 

《大气污染攻坚方案》要点总结 

1.“2+26”城市里的重点城市，其钢厂需在11月15日至次年3月15日的采暖季期间，将钢铁产能限产50%。 

2.“2+26”城市里的钢铁企业按照污染排放水平进行分类管理，预示环保达标企业限产压力相对偏小。 

3.根据用电量核查钢厂实际生产情况，形成了较好的监控手段。 

表2：“2+26”城市采暖季钢厂限产影响产量测算 

地区 钢铁产能 粗钢产能 采暖季粗钢产量减少值（11月

-3月） 

铁矿石需求减少量 

北京 150.00 160.00 22.67  38.53  

天津 5,585.00 1,495.00 211.79  360.05  

河北 32,263.00 25,005.00 3,542.38  6,022.04  

山西 875.00 878.00 124.38  211.45  

山东 4,525.00 3,554.00 503.48  855.92  

河南 1,667.00 1,145.00 162.21  275.75  

合计 45,065.00 32,237.00 4,566.91  7,763.74  

表3：“2+26”城市采暖季钢厂限产影响产量测算 

万吨 供应/需求月均受影响量 全国月均供应量 供应/需求受影响的幅度 

粗钢 913.4 6736.4 13.56% 

铁矿石 1552.7 11202.9 13.86% 

 数据来源：国投安信期货、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，近期随着宏观、中观数据的同时转弱，黑色链市场逻辑向需求悲观预期转变，

盘面主要品种均破位大跌，近期策略继续以空头思路对待。但中长期而言，供给收缩板上钉

钉，需求维持韧性概率较大，本轮调整结束后依然看好后市价格再度走强，故多头亦可耐心

等待企稳后中长线多单入场机会。 

操作上：I1801、JM1801 空单持有；买 I1801-卖 I1805 受单边跌势较大影响，暂离

场。
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