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单边趋势难确定，寻找品种间组合对冲 

黑色金属周度策略报告                 

主要逻辑：  

1.钢材端：11月是限产执行期，市场开始进入验证限产力度阶段，则后续有

望在采暖季限产落地后供需缺口形成，钢材期价突破目前的震荡区间迎来一波反

弹。螺纹1-5强弱关系明确，1-5反套继续持有。 

2.铁矿石：当前铁矿石5月升水1月合约，9月升水5月，主要是市场钢厂限产

叠加矿山发货量增加，导致市场对1月合约较为担忧。而9月合约开始正式实行新

交割标准，交割成本提高10元/吨，且明年主流矿山增产量有望较少。铁矿石远月

合约升水明显。  

3.煤焦：目前，焦化厂利润持续下滑至低位，低利润的背景下，焦化厂限产

力度有望加强，焦化厂或倒逼焦煤价格下跌。策略上，做多焦炭做空焦煤组合可持

有。 

综合来看，在供需两弱和成本拖累的背景下，盘面维持震荡调整，难涨难

跌。随着限产逐步落地，市场进入验证阶段，若供需矛盾得到一定改善，则盘

面存在修复贴水的可能，有望迎来向上反弹。但由于今年北材南下力度更强，

时间更早，叠加电炉复产效果显现，反弹空间会受到限制。考虑到目前现货市

场价格相对坚挺，由于对近月合约的担忧，黑色系品种远月均有不同幅度的升

水。因此，策略上仍以反套组合为主，密切关注限产执行情况。  

 

 操作上：单边暂观望，组合上买 RB1805-卖 RB1801 继续持有，买 J1801

-卖 JM1801 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 1.13 

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：原料端率先企稳，钢材宽幅震荡  

周五商品多数上涨，黑色系小幅下跌，各品种有所分化。截止下午收盘，热卷跌 0.21%，

螺纹跌 0.82%。持仓方面黑色系均减仓。 

一、炉料现货动态： 

1、煤焦  

焦炭价格持续下行，部分焦企为保证市场份额，主动降价促销。焦煤方面，鉴于焦化企

业利润大幅下降，焦化企业对炼焦煤打压情绪日渐浓厚。截止 11 月 3 日，天津港准一级冶

金焦平仓价 1890 元/吨(较上周-100)，焦炭 1801 期价较现价升水-161 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-520 元/吨。 

2、铁矿石 

本周国内铁矿石市场小幅震荡上涨，商家多持观望态度。截止 11 月 3 日，普氏指数报

价 60.05 美元/吨（较上周+0.95），折合盘面价格 489 元/吨。截止 11 月 3 日，青岛港澳洲

61.5%PB 粉车板价 465 元/吨(较上周-7)，折合盘面价格 513 元/吨；天津港巴西 63.5%粗

粉车板价 450 元/吨(较上周-15)，折合盘面价 474 元/吨。 

3、海运市场报价 

近期国际海运市场震荡回落。截止 11 月 2 日，巴西线运费 17.800（较上周-0.055），

澳洲线运费为 7.605（较上周-0.572）。 

二、下游市场动态： 

1、主要钢材品种销量、销价情况 

本周建材市场先抑后扬。截止 11 月 3 日，上海 HRB400 20mm 为 3950 元/吨(较上周

-20)，螺纹钢 1801 合约较现货升水-338 元/吨。 

本周热卷价格震荡持稳，市场成交状况一般。截止 11 月 3 日，上海热卷 4.75mm 为

3980 元/吨(较上周-0)，热卷 1801 合约较现货升水-157 元/吨。 

2、主要钢材品种模拟利润情况 

由于原材料价格下挫幅度较大，钢厂利润小幅震荡上涨。截止 11 月 3 日，螺纹利润

900 元/吨(较上周+20)，热轧利润 840 元/吨(较上周+39)。 

图 1 钢材现价维持高位 图 2 焦煤坚挺，焦炭持续下行 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 3 铁矿石价格低位调整 图 4 运费高位运行 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 
 

图 5 钢矿价格震荡下行 图 6 煤焦期价小幅企稳回升 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

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

1.2 价差关系： 基差逐步收敛，反套格局仍存 

期现套利：煤炭基差逐步收敛。截至 11 月 3 日，螺纹钢基差 338（较上周-15），热卷

基差 157（较上周+11），铁矿石基差 54（较上周-6），焦炭基差 161（较上周-104.5），焦

煤基差 310（较上周-35）。 

跨期套利：反套格局明显。截至 11 月 3 日，螺纹近远月价差 RB1801-RB1805 为-44

（较上周-12），热卷近远月价差 HC1801-HC1805 为 91（较上周-13），铁矿石近远月价

差 I1801-I1805 为-21.5（较上周-2），焦炭近远月价差 J1801-J1805 为-37（较上周-3.5），

焦煤近远月价差 JM1801-JM1805 为-74.5（较上周-26）。 

跨品种套利：原料端率先企稳，卷螺价差收窄。截至 11 月 3 日，热卷减螺纹价差

HC1801-RB1801 为 211（较上周-46），螺纹与铁矿石比价 RB1801/I1801 为 8.218（较

上周-0.139），螺纹与焦炭比价 RB1801/J1801 为 2.090（较上周+0.135），焦炭与焦煤比

价 J1801/JM1801 为 1.530（较上周-0.044）。 

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 煤焦反套格局维持 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 13 卷螺价差持续回落 图 14 螺矿比高位回调 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 15 螺纹比焦炭值小幅回落 图 16 焦炭跌幅大于焦煤 

  

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：震荡难改，耐心等待做多时机 

采暖季限产政策为钢材价格托底，导致下行空间有限。而需求低迷，且今年北材南下力

度较大时间较早，则一定程度上会制约上涨幅度。因此，单边目前情况下还难形成确定性的

趋势。11 月是限产执行期，市场开始进入验证限产力度阶段，则后续有望在采暖季限产落

地后供需缺口形成，钢材期价突破目前的震荡区间迎来一波反弹。需求较弱的情况下，反弹

幅度或将难突破前高。 

图 17 房地产销售下滑 图 18 汽车尚可但低于预期 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 19 钢厂利润小幅上行 图 20 高炉开工率持续下行 

  

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 螺纹社会钢库存下降 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询 

2.2 铁矿石：远月合约升水明显 

受钢厂限产影响，上游原材料需求减弱预期众所周知。钢厂采购谨慎，现货成交总体疲

软。此外，矿山发货保持正常水平，港口库存依旧高企，使得铁矿石01合约仍然是相对最

弱的品种。虽近日铁矿石01合约反弹上涨，但预计向上空间有限。另，值得注意的是，当

前铁矿石5月升水1月合约，9月升水5月，主要是市场对于近月合约较为担忧，而9月合约开

始正式实行新交割标准，交割成本提高10元/吨，且明年主流矿山增产量有望较少。铁矿石

远月合约升水明显。 

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 铁矿石港口库存小幅上涨 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：焦化厂供给收缩预期增强，多焦炭空焦煤组合持有 

由于钢厂焦炭库存高企，且前期焦化厂限产不及预期，导致钢厂不断打压焦炭采购价格。

而焦煤方面，低硫焦煤由于货源较紧价格相对坚挺，而其他品种焦煤现货价格出现不同下跌。

上游钢厂打压焦炭价格，而焦煤价格相对坚挺，导致焦化厂利润持续收缩。目前，焦化厂利

润持续下滑至低位，低利润的背景下，焦化厂限产力度有望加强，焦化厂或倒逼焦煤价格下

跌。策略上，做多焦炭做空焦煤组合可持有。 

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稳 

  

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，在供需两弱和成本拖累的背景下，盘面维持震荡调整，难涨难跌。随着限产

逐步落地，市场进入验证阶段，若供需矛盾得到一定改善，则盘面存在修复贴水的可能，有

望迎来向上反弹。但由于今年北材南下力度更强，时间更早，叠加电炉复产效果显现，反弹

空间会受到限制。考虑到目前现货市场价格相对坚挺，由于对近月合约的担忧，黑色系品种

远月均有不同幅度的升水。因此，策略上仍以反套组合为主，密切关注限产执行情况。 

 操作上：单边暂观望，组合上买 RB1805-卖 RB1801 继续持有，买 J1801-卖 JM1801

入场。
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联系电话：0576-88210778 

温州营业部 

温州市汤家桥路大自然家园 1 幢 1504 室 

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 

 

 


