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【摘要】 

螺纹钢，总体供求两弱，库存季节性回升但速度正常，尚未见到明显压力，

去产能和限产仍然是春季推动钢价继续上涨的主要动力，钢价仍将维持震荡偏强。

操作上建议逢低做多为主。 

铁矿石，5 月期价大幅修补贴水后，继续上涨空间有限，建议多单逢高减持。

5 月矿价处于供给淡季和需求旺季，仍将偏强，震荡思路操作。 

焦煤增产预期将打压煤价，并拖累焦炭，5 月期价走强修复贴水，继续上涨空

间有限，建议逢高抛空。我们认为 9 月期价被低估，可关注买 9 抛 5 套利机会。 

去产能预期升温，做空虚拟钢厂利润离场。去产能利好螺纹，买 HC05 空 RB05

套利离场观望。买螺纹空焦煤套利可关注。 

【周投资策略】 

买螺纹空焦煤套利逢回调介入。 

关注焦炭买 9 抛 5 套利。 

【前期策略追踪】 

略。 

供给侧改革发力，期价走强 
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1. 市场回顾 

1.1 产业要闻 

1.1.1  1 月 13 日唐山钢材市场稳中小涨，成交偏弱 

1 月 14 日，唐山普方坯出厂涨 40 报 2880，鑫达、荣信 2900 涨 50，现金含税。1 月 15

日，钢坯维稳运行。 

唐山小窄带涨 20，报 3090-3100 含税出厂，整体成交不佳；355 带钢现货涨 20，不含税

主流报 2840-2910，市场冷清，成交偏弱。  

唐山型钢涨 20，现主流报价 3250-3260，槽钢 3280-3300，角钢 3300，市场观望情绪加

浓。唐山脚手架管主流涨 10，现款不含税报 2860 左右，市场观望为主。  

北京建材市场盘整为主，其中河钢小螺纹 3130-3160，大螺纹 3030-3060，盘螺 3300 左

右。（资讯来源：Mysteel） 
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1.2 钢矿煤焦周度核心数据监测 

表 1.1 钢材周度数据监测 

钢材每周数据监测 

 
指标名称 当期值 前值（周） 周变化 月变化 频度 

钢
材
价
格 

RB1701 3165 2960 205 -86 周 

RB1705 3194 2912 282 -99 周 

RB1710 3112 2857 255 -122 周 

上海 HRB400 3180 3130 50 -290 周 

天津 HRB400 3050 2950 100 -200 周 

期货基准 3274  3171  103 -206 周 

唐山炼钢生铁 2670  2700  -30 70 周 

唐山 Q235 方坯 2880 2790 90 -160 周 

上海 4.75 卷板 3780 3720 60 -100 周 

天津 4.75 卷板 3700 3610 90 -160 周 

上海 6.5 高线 3200 3170 30 -270 周 

利
润 

螺纹 8.30% 6.46% 1.8% -12.9% 周 

卷板 15.69% 14.26% 1.4% -4.6% 周 

线材 4.51% 3.39% 1.1% -11.7% 周 

虚拟 1601 -0.79% -6.86% 6.1% -1.5% 周 

虚拟 1605 10.26% 7.27% 3.0% -3.0% 周 

虚拟 1710 14.20% 12.15% 2.1% -1.0% 周 

供
求 

唐山高炉开工率 73.8% 72.6% 1.2% -1.8% 周 

河北高炉开工率 75.2% 74.0% 1.3% -2.9% 周 

全国高炉开工率 72.4% 72.2% 0.1% -2.8% 周 

盈利钢厂比 71.17% 70.55% 0.6% 0.6% 周 

重点钢厂日均产量 217.3  225.6  -8.3  -9.7  旬 

全国日均粗钢产量 165.6  171.2  -5.7  -6.8  旬 

沪市螺纹终端采购 23439  24150  -711 2841  周 

库
存 

螺纹社会库存 502.31  479.56  22.75 79.72 周 

钢材社会库存 1,015.70  980.46  35.24  126.39  周 

重点钢厂库存 1273  1282  -8.85 -44 旬 

期货库存 25209  2421  22788 15079 周 

资料来源：Wind 南华研究 
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表 1.2 铁矿石周度数据监测 

铁矿石每周数据监测 

 
指标名称 当期值 前值（周） 周变化 月变化 频度 

铁
矿
石
价
格 

I1701 700 669 31 38.5 周 

I1605 607 538.5 68.5 15.5 周 

I1709 558.5 491.5 67 0 周 

河北唐山铁精粉 720 715 5 5 周 

青岛港 61.5 澳洲 PB 粉 630 605 25 -10 周 

普氏（美元/吨） 80.45  77.55  2.9 -0.35 周 

SGX 掉期当月（$/t） 79 75.33 3.67 -0.7 周 

铁矿石期货基准 681.6 656.3 25.3 -6.9 周 

海
运 

澳洲发货量 1191 1335 -144 -285 周 

巴西发货量 593 707 -114 -200 周 

北方到港量 1010 1125 -114 -48 周 

运价:西澳-青岛 5.50 6.21 -0.71 0.525 周 

运价:图巴朗-青岛 12.18 13.69 -1.52 1.71 周 

BDI 海运指数 910 963 -53 -36 周 

库
存 

港口铁矿石库存 11899 11732 167 600 周 

钢厂进口矿库存天数 30.5 29.5 1.0 1.5 周 

汇率 人民币汇率汇卖价 6.922  6.902  0.020 -0.043 周 

资料来源：Wind 南华研究 
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表 1.3 焦炭焦煤周度数据监测 

焦炭焦煤每周数据监测 

 
指标名称 当期值 前值（周） 周变化 月变化 频度 

焦炭价格 

J1701 2006 2075 -69.0 -190.5 周 

J1705 1699.5 1532 167.5 -50.0 周 

J1709 1498.5 1336 162.5 -150.0 周 

天津港一级焦  2000 2050 -50 -270 周 

期货基准 1930 1980 -49.5 -267.3 周 

焦煤价格 

JM1701 1600 1537.5 62.5 21.5 周 

JM1705 1263.5 1161.5 102.0 3.5 周 

JM1709 1107 1011 96.0 -61.0 周 

京唐港主焦煤 1610 1610 0 0 周 

期货基准 1650 1650 0 0 周 

焦企产能利

用率 

焦化利润率 7.9% 7.9% 0.0% -4.2% 周 

产能<100 万吨 76.2% 69.0% 7.2% 1.7% 周 

产能 100-200 万吨 67.6% 68.2% -0.6% -2.2% 周 

产能>200 万吨 81.7% 77.8% 3.9% 5.8% 周 

大中型钢厂

焦炭焦煤库

存可用天数 

焦炭 10 8 2.0 3.0 周 

焦煤 16 13.5 2.5 5.0 周 

焦企焦炭平

均库存（万

吨） 

产能<100 万吨 16.46 17.41 -0.95 3.20 周 

产能 100-200 万吨 27.55 24.65 2.90 10.55 周 

产能>200 万吨 50.70 52.90 -2.20 1.10 周 

焦企炼焦煤

平均库存可

用天数（天） 

产能<100 万吨 22.29 20.88 1.41 3.33 周 

产能 100-200 万吨 19.63 22.41 -2.78 -0.64 周 

产能>200 万吨 17.61 18.02 -0.41 -1.82 周 

港口焦炭库

存（万吨） 

天津港 174 184 -10 -16 周 

连云港 10 4.8 5.2 4 周 

日照港 45 41 4 1 周 

合计 229 229.8 -0.8 -11 周 

港口炼焦煤

库存（万吨） 

京唐港 113.6 113.6 0 19.1 周 

日照港 4 4 0 0 周 

青岛港 54 47 7 -4 周 

湛江港 71 61 10 27.1 周 

合计 242.6 225.6 17 12 周 

资料来源：Wind 南华研究 

 

 



 

 

南华研究  黑色金属周报 

2009 年 8 月 7 日  南华研究  天胶周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 7 

 

 

 

 

 

 

 

因中频炉事件，上周黑色

整体强力反弹。 

1.3 黑色系商品现货表现情况 

 

图 1：螺纹价格走势 
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资料来源：上期所 Wind 南华研究 

 

图 2：铁矿石价格走势 
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资料来源：大商所 Wind 南华研究 

 

图 3：焦炭价格走势 
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资料来源：大商所 Wind 南华研究 
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2. 总结 

螺纹钢，上周地条钢和中频炉再次被推上去产能政策的风口浪尖，带动钢价大幅反

弹。临近春节，终端需求相对较弱，社会库存季节性回升，近期增库存速度较为平缓，

但今年库存回升比历史同期提前近一个半月，库存增加明显。唐山雾霾限产暂时解除，

吨钢利润可观，粗钢产量受限产影响小幅下降。供需两弱，库存继续回升，周末钢坯和

成材小幅上涨，我们认为，库存季节性回升但速度正常，尚未见到明显压力，去产能和

限产仍然是春季推动钢价继续上涨的主要动力，钢价仍将维持震荡偏强。操作上建议逢

低做多为主。 

铁矿石，中频炉政策致使矿价跟随钢价走强，但中频炉减产只在短期内对铁矿石有

一定推力，而长期伴随废钢使用增加，并不能增加铁矿需求。目前铁矿主要矛盾仍在于，

供求都进入淡季，一季度矿山增产有限，且海运发货将减少，矿山垄断挺价能力依然较

强，支撑矿价；需求端，因钢厂限产，进口矿库存回升至 30.5 天，港口库存进一步回升，

钢厂补库高峰告一段落，部分钢厂对高品位矿热情有所降温，高品矿升水回落。5 月期价

大幅修补贴水后，继续上涨空间有限，建议多单逢高减持。5 月矿价处于供给淡季和需求

旺季，仍将偏强，震荡思路操作。 

焦煤焦炭，上周进口焦煤价格止跌企稳，钢厂和焦企炼焦煤库存回升。钢厂限产，

对双焦采购放缓，现货仍承压。国内焦煤方面，前期安全检查造成产量小幅下降，部分

煤企提前放假，库存依然不高，现货依然坚挺，但一季度产量将继续回升，施压现货。

上周焦炭价格继续弱势，焦化开工出现回升，库存继续增加，钢厂焦炭库存可用天数明

显回升。焦煤增产预期将打压煤价，并拖累焦炭，5 月期价走强修复贴水，继续上涨空间

有限，建议逢高抛空。我们认为 9 月期价被低估，可关注买 9 抛 5 套利机会。 

去产能预期升温，做空虚拟钢厂利润离场。去产能利好螺纹，买 HC05 空 RB05 套

利离场观望。买螺纹空焦煤套利可关注。 
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上周上海线螺终端采购维

持相对高位，节前市场表现

活跃。 

 

3. 钢矿煤焦产业链 

3.1 钢材需求 

图 4：沪市螺纹终端采购（吨） 
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资料来源：西本新干线 南华研究 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

钢材生产利润走高，螺纹生

产利润回到 100 上方，热

轧在 400 元/吨以上。 

 

 

 

 

3.2 钢材供给 

3.2.1 利润与开工 

图 5：吨钢毛利估算 
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资料来源：钢之家 Wind 南华研究 
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钢厂开工维持低位，盈利钢

厂比例小幅增加。 

 

图 6：全国 163家钢厂开工检修调查（%） 
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资料来源：wind 南华研究 

 

 

 

 

 

 

 

年底环保限产力度扩大，粗

钢日均产量回落。 

3.2.2 产量 

图 7：全国日均粗钢产量 
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资料来源：西本新干线 wind 南华研究 

图 8：重点钢厂日均粗钢产量 
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资料来源：中国钢铁工业协会 wind 南华研究 
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年底钢材社会库存明显回

升，高于去年同期水平。 

3.2.3 库存 

图 9：重点钢厂钢材库存 
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资料来源：中国钢铁工业协会 wind 南华研究 

图 10：钢材社会库存 
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资料来源：wind 南华研究 
 

 

 

 

 

 

 

澳洲巴西海运发货量维持

高位，明显高于去年同期水

平。北方港口到货量下滑 

 

3.3 铁矿石供给 

3.3.1 发货量、到港量 

图 11：澳洲巴西铁矿石海运发货量 
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资料来源：wind 南华研究 
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图 12：北方港口铁矿石到港量 
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资料来源：wind 南华研究 
 

 

 

 

 

进口矿港口库存继续回升，

截止 2017 年 1 月 13 日，

库存量为 11899 万吨，周

增加 167 万吨；大中型钢

厂库存 30.5 天，环比增加

1 天。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.3.2 库存 

图 13：进口矿港口库存 
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资料来源：wind 南华研究 

图 14：进口矿钢厂库存 
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资料来源：西本新干线 wind 南华研究 
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3.3.3 国内矿山开工产量 

图 15：国内矿山开工率 
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资料来源：wind，南华研究 

图 16：国内矿山产量 
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资料来源：wind，南华研究 
 

 

 

 

 

 

 

大中型钢厂焦煤与焦炭可

用天数继续回升，其中炼焦

煤可用天数增加 2.5 至 16

天，焦炭增加 2 至 10 天。 

 

3.4 焦炭供应 

3.4.1 钢厂开工与焦炭库存可用天数 

图 17：大中型钢厂炼焦煤、焦炭库存可用天数（天） 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

20
11

-0
9-

13

20
11

-1
1-

13

20
12

-0
1-

13

20
12

-0
3-

13

20
12

-0
5-

13

20
12

-0
7-

13

20
12

-0
9-

13

20
12

-1
1-

13

20
13

-0
1-

13

20
13

-0
3-

13

20
13

-0
5-

13

20
13

-0
7-

13

20
13

-0
9-

13

20
13

-1
1-

13

20
14

-0
1-

13

20
14

-0
3-

13

20
14

-0
5-

13

20
14

-0
7-

13

20
14

-0
9-

13

20
14

-1
1-

13

20
15

-0
1-

13

20
15

-0
3-

13

20
15

-0
5-

13

20
15

-0
7-

13

20
15

-0
9-

13

20
15

-1
1-

13

20
16

-0
1-

13

20
16

-0
3-

13

20
16

-0
5-

13

20
16

-0
7-

13

20
16

-0
9-

13

20
16

-1
1-

13

20
17

-0
1-

13

大中型钢厂炼焦煤、焦炭库存可用天数

焦炭平均库存可用天数:国内大中型钢厂 炼焦煤平均库存可用天数:国内大中型钢厂

 

资料来源：西本新干线 wind 南华研究 
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河北地区炼焦利润率已不

足 10%，约为 5%。 

焦化企业开工率整体继续

回落，但大型焦企开工回升

迅速。 

3.4.2 焦企炼焦利润高位，焦企产能利用率受环保影响回落 

图 18：炼焦利润率（%） 
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资料来源：钢之家 Wind 南华研究 

图 19：焦化企业开工率（%） 
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资料来源：Wind 南华研究 
 

 

 

 

 

独立焦化厂焦炭库存继续

增加。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.4.3 焦企焦炭库存 

图 20：焦化企业平均焦炭库存（万吨） 

 

资料来源：wind，南华研究 
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炼焦煤库存继续增加，且有

加速累积倾向，临冬被动增

库现象明显。但是因为部分

焦化厂复产，库存可用天数

反而小幅下降。 

3.5 焦煤供给 

3.5.1 钢厂及焦化厂炼焦煤库存 

 

图 22：钢厂及独立焦化厂炼焦煤库存（万吨） 
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资料来源：wind，南华研究 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.5.2 焦企炼焦煤库存继续回升，港口库存止跌回升 

图 23：国内独立焦化厂炼焦煤库存可用天数（天） 

 

资料来源：wind，南华研究 
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4. 基差与价差 

 

 

 

 

 

 

因期货强力反弹，螺纹 5

月基差大幅走低，目前在

100 以下。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.1 螺纹钢基差、价差 

图 25：螺纹主力基差 
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资料来源：上期所 Wind 南华研究 

图 26：RB 05-10 价差 
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资料来源：上期所 Wind 南华研究 
 

 

 

 

 

 

因期货走强，铁矿石 5 月

基差在 70-80 元/吨。 

 

 

 

 

4.2 铁矿石基差、价差 

图 27：铁矿主力基差 
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资料来源：大商所 Wind 南华研究 

图 28：I 05-09 价差 
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资料来源：大商所 Wind 南华研究 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

随着焦炭现价普跌，期价技

术反弹，基差收敛，5 月焦

炭基差维持在 300-400 元/

吨之间。 

 

 

4.3 焦炭基差、价差 

图 29：焦炭主力基差 
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资料来源：大商所 钢之家 Wind 南华研究 

图 30：J 05-09 价差 
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资料来源：大商所 Wind 南华研究 
 

 

 

 

 

 

 

4.4 焦煤价差 

图 31：JM 05-09 价差 
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资料来源：大商所 Wind 南华研究 
 

 

 

 

 

 

 

4.5 螺纹盘面利润和虚拟利润 

图 32：螺纹盘面利润 

 

资料来源：wind，南华研究 
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图 33：螺纹虚拟利润 

 

资料来源：wind，南华研究 
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