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单边趋势难确定，1-5 反套组合入场 

黑色金属周度策略报告                 

主要逻辑：  

1.钢材端：由于房地产需求下滑，反弹空间有限。而供给侧改革托底，对价

格亦有支撑。短期上有顶下有底格局较难被打破。而限产完全落实后供需偏紧相

对明确，故买RB1805-卖RB1801反套组合可入场。 

2.铁矿石：前期由于供给承压明显导致矿石价格大幅下跌，短期偏空局面仍

不变。但限产落实钢材价格走强后矿石中期有望小幅反弹。  

3.煤焦：由于钢厂限产高炉开工率持续下行，导致煤炭需求相对偏弱。且钢

厂煤炭库存相对充裕，焦化厂限产不及预期加重煤炭价格的下行。短期价格承压不

变。  

综合来看，冬季需求偏弱格局相对明确，叠加成本端价格下行，在一定程

度上制约黑色系向上反弹力度。而限产措施已经开启，使得库存难以大幅提升，

供需矛盾不尖锐，价格亦难出现持续性单边下跌。而明年春季在限产完全落地

后，供应紧张局面有望形成。因此，策略上可考虑品种间 1-5 反套组合。  

 操作上：买 HC1801-卖 J1801 组合继续持有，买 RB1805-卖 RB1801 组

合入场。 

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(差) 

止损 

价格(差) 

收益

(%) 

组合 
买 RB1805-卖

RB1801 
/ -44 10-23 3 50 -90 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 

1.1 量价关系：整体震荡走弱，煤焦相对坚挺  

周五商品多数上涨，黑色系集体大幅反弹，截止下午收盘，铁矿石暴涨 5.39%，螺纹

钢、热卷大涨逾 4%，焦煤、焦炭涨逾 2%。夜盘黑色系受挫，螺纹、焦炭下降幅度相对较大。 

一、炉料现货动态： 

1、煤焦  

焦炭方面，焦炭市场仍处下行阶段。焦煤方面，山西吕梁地区部分低硫低灰煤种生产矿

井近期因证件到期而停产，影响低硫焦煤资源偏紧形势加剧。截止 10 月 20 日，天津港准一

级冶金焦平仓价 2140 元/吨(较上周-50)，焦炭 1801 期价较现价升水-377.5 元/吨；京唐港

澳洲主焦煤提库价 1650 元/吨(较上周+0)，焦煤 1801 期价较现价升水-497.5 元/吨。 

2、铁矿石 

本周铁矿石市场震荡波动运行，市场整体成交状况不佳，观望气氛颇浓。截止 10 月 20

日，普氏指数报价 60.65 美元/吨（较上周+1.2），折合盘面价格 498 元/吨。截止 10 月 20

日，青岛港澳洲 61.5%PB 粉车板价 460 元/吨(较上周-13)，折合盘面价格 507.5 元/吨；天

津港巴西 63.5%粗粉车板价 465 元/吨(较上周-5)，折合盘面价 490 元/吨。 

3、海运市场报价 

近期国际海运市场涨跌互现。截止 10 月 19 日，巴西线运费 17.991（较上周+0.15），

澳洲线运费为 8.605（较上周-0.37）。 

二、下游市场动态（主要钢材品种销量、销价情况）： 

本周建材市场有所下行。截止 10 月 20 日，上海 HRB400 20mm 为 3930 元/吨(较上

周-60)，螺纹钢 1801 合约较现货升水-276 元/吨。 

本周热卷价格小幅上行。截止 10 月 20 日，上海热卷 4.75mm 为 4190 元/吨(较上周

+50)，热卷 1801 合约较现货升水 77 元/吨。 

图 1 钢材现价窄幅震荡下行 图 2 焦炭现价持续下行 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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图 3 铁矿石价格下跌 图 4 运费震荡上行 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 
 

图 5 钢矿价格宽幅震荡 图 6 煤焦期价震荡下行 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 7 热卷持仓量下降 图 8 焦炭持仓上行，焦煤下行 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
  

1.2 价差关系：煤焦呈反套格局，卷螺价差仍有上行空间  

期现套利：煤炭基差持续上行。截至 10 月 20 日，螺纹钢基差 154（较上周-21），热

卷基差 77（较上周+65），铁矿石基差 29（较上周-29），焦炭基差 453（较上周+56.5），

焦煤基差 373（较上周+45） 
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跨期套利：反套格局明显。截至 10 月 20 日，螺纹近远月价差 RB1801-RB1805 为 76

（较上周-114），热卷近远月价差 HC1801-HC1805 为 159（较上周-62），铁矿石近远月

价差 I1801-I1805 为-4.5（较上周-12.5），焦炭近远月价差 J1801-J1805 为-23.5（较上周

-78.5），焦煤近远月价差 JM1801-JM1805 为 5.5（较上周-123）。 

跨品种套利：钢材端强于原料端，卷螺价差持续扩大。截至 10 月 20 日，热卷减螺纹

价差 HC1801-RB1801 为 337（较上周+24），螺纹与铁矿石比价 RB1801/I1801 为 8.051

（较上周-0.324），螺纹与焦炭比价 RB1801/J1801 为 2.142（较上周+0.124），焦炭与焦

煤比价 J1801/JM1801 为 1.529（较上周-0.051）。 

图 9 螺卷基差在合理区间内运行 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 螺纹反套明显 图 12 煤焦反套格局 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 13 卷螺价差继续上涨 图 14 螺矿比继续上行 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 15 螺纹比焦炭值上行 图 16 焦炭跌幅强于焦煤 

  

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：上有顶下有底，短期难突破震荡区间 

临近 11 月，现货维持弱势下调，期货盘面维持宽幅振荡状态。从当前的基本面来看，

需求走弱是确定的事实，特别是北方地区进入雨雪天气后，终端需求将进入停滞状态。其次，

1—9月数据显示，房屋新开工面积累计同比增速6.8%，商品房销售面积累计同比增速10.3。

同比增速数据维持继续下滑态势，房地产终端需求下滑也制约了市场向上预期。 

而供给端限产力度仍有待验证，大部分限产区域具体执行方案仍未出台，且高利润背景

下钢厂仍倾向于通过各种方式增加铁水。从具体限产执行来看，当前进武安地区出台具体限

产方案并严格执行，而产量占比较大的唐山地区，虽提前限产但具体执行方案仍未出台。 

后期采暖季高炉限产的执行方式与力度将成为影响行情的关键因素。但目前，需求走弱、

供给存疑，叠加目前炉料端价格不断下行，钢材反弹空间必将有限。而限产政策又支撑钢材

价格难以大幅下跌。在供需双向收缩下较难形成明显的单边驱动。 

值得注意的是，限产到位后明年春季行情有望形成供应紧张的预期支撑。故钢材端有望

形成近弱远强的反套格局。 

图 17 房地产固定资产投资小幅下滑 图 18 基建固定资产投资小幅下行 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 19 钢厂利润维持高位震荡 图 20 高炉开工率继续下行 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 21 热卷社会库存小幅累积 图 22 螺纹社会钢库存持续累积 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询 

2.2 铁矿石：不宜过分看空 

目前价格下，黑色系品种期货或将由钢材期货短期补跌行情主导，但铁矿石期货不宜过

分看空。铁矿石期货大幅回落，在很大程度上反映出现货市场供需格局和未来基本面预期的

变化，后市再度下跌的空间不大，但短期或跟随钢材价格阶段性回落而有所走低。但伴随钢

厂限产完全落实后，铁矿石价格有望反弹。 

图 23 国内矿山开工率缓慢下降 图 24 高低品位矿价差继续拉大 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 25 铁矿石港口库存继续下行 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：短期承压明显，中长期仍有反弹机会 

目前焦化厂限产实际力度与文件仍有一定差距。另一方面，钢厂高炉开工率持续下降，

煤焦需求减少。叠加钢厂煤焦库存充裕，焦企库存上升较为明显，销售压力增加。且当前现

货价格不断下调，市场看空情绪发酵，贸易商持续抛货。短期煤炭仍有下行动力。但从月度

乃至季度周期来看，考虑到因秋冬季限产导致的钢材远期供应的不确定性，11月底，钢材

限产到位，钢材价格再度走强将有助于原料价格止跌回升，煤炭期货仍有反弹机会。 

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 国内大中型钢厂煤焦库存持续上行 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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3、定量测算限产对供给端和需求端影响 

对产量影响：分限产区域看，如果限产范围覆盖整个“2+26”城市区域，2017-18 年

采暖季期间生铁和粗钢产量将分别同比降低 15.3%和 12.9%，日均生铁和粗钢产量将分别

减少 29.6 万吨和 28.7 万吨；如果限产区域仅限于目前已出具方案明确采暖季限产 50%的

10 个城市，生铁和粗钢产量将分别同比降低 12.1%和 10.2%，日均生铁和粗钢产量将分别

减少 23.5 万吨和 22.7 万吨。分产品看，2017-18 年采暖季期间生铁产量同比降低区间为

12.1%-15.3%，粗钢产量同比降低区间为 10.2%-12.9%。需要注意的是，随着重大会议临

近，出于会议前环保因素考虑，类似邯郸武安提前限产的情况可能会在其他城市出现，虽然

还未看到钢企大规模提前限产的情况，但需要密切跟进； 

对下游需求影响：最严停工令的相继发布加剧市场对于环保限产背景下需求下滑的预

期，从已经公布的北京、天津等城市政策来看，“一刀切”的倾向较为强烈，需求限产比例

应该会大于供给，限产比例按照强度高低分别假定为 70%和 50%，以此粗略估算采暖季期

间“2+26”城市下游需求将分别同比降低 10.4%和 7.4%； 

总结而言，限产对供给收缩更加明显。 

表：估算限产对供给以及需求的影响量 

单位（万吨） 
2017 年 6

月 
2017 年 7 月 

2017 年 8

月 

2017 年 9

月 

2017 年 10

月 
2017 年 11 月 2017 年 12 月 

供需缺口（高

限产） 
568 598 553 405 418 399 323 

供需缺口（低

限产） 
568 598 553 404 512 463 399 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部、中泰证券
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4、策略跟踪与展望 

综合来看，冬季需求偏弱格局相对明确，叠加成本端价格下行，在一定程度上制约黑色

系向上反弹力度。而限产措施已经开启，使得库存难以大幅提升，供需矛盾不尖锐，价格亦

难出现持续性单边下跌。而明年春季在限产完全落地后，供应紧张局面有望形成。因此，策

略上可考虑品种间 1-5 反套组合。 

操作上：买 HC1801-卖 J1801 组合继续持有，买 RB1805-卖 RB1801 组合入场。 
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联系电话：0577-88980635 

成都营业部 

成都市高新区世纪城路 936 号烟草兴业大厦 20 楼 

联系电话：028-83225058 

南京营业部 

南京市长江路 2 号兴业银行大厦 10 楼 

联系电话：025-84766979 

天津营业部 

天津市经济技术开发区第三大街金融服务西区 51 号

W5-C1-2 层 

联系电话：022-65631658 

郑州营业部 

郑州市金水区未来路与纬四路交叉口未来大厦

1506 室 

 

 


