
 

 

钢矿煤焦周报 

2018 年 9 月 9 日星期日 

南华期货研究 NFR  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 

南华期货 研究所 

薛 娜  

xuena@nawaa.com 

0571-89727545 

投资咨询职业资格号 

Z0011417 

 

王泽勇   

wangzeyong@nawaa.com 

0571-89727544 

从业资格号 

F3035049 

 

杨雅心   

yangyaxin@nawaa.com 

0571-89727544 

从业资格号 

F3025703 

 

【投资策略汇总】 

单边：HC、RB 多单持有，J 高抛低吸。 

跨期：HC、RB 正套。 

对冲： 无。 
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表 策略概览 

  单边 01 单边 05 基差 跨期 

RB 多单持有 观望 观望 正套离场 

HC 多单持有 观望 观望 正套离场 

I 逢高试空 观望 观望 观望 

J 高抛低吸 观望 观望 关注 1-5 正套 

JM 观望 观望 观望 关注 1-5 反套 

  

   

  

HC01/RB01 RB01/I01 RB/J RB/JM J/I 

观望 回调做多 观望 观望 观望 

J/JM 虚拟钢厂利润      

逢低做多 观望      

【特别推送】 

无

限产政策落地 关注需求持续性 
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1. 简述 

螺纹上周稳步反弹。河北、汾渭平原相继出台最新的限产政策， 9 月各地将加大抄

底排放标准的执行、改造情况，且限产力度不会放松，螺纹主产区华东地区最新政策尚

未公布，但产量后期仍将承压。旺季需求仍有支撑，且市场情绪在盘面带动下明显改善，

贸易商和终端补库意愿都有所回升，螺纹厂库 180.66 万吨，降 0.45，社库 432.44 万吨，

降 5.64，厂库转降，同时社库降幅增大，现货平稳上涨，库存低位继续去库，在产量易

降难涨情况下或将延续去库过程，因此螺纹仍具备上行动力。 

热卷反弹力度不及螺纹。前期唐山部分钢厂已投入复产，但随着限产政策落地，妇

产企业也相继被叫停。河北限产延续至采暖季抑制了热卷产量的回升。但随着贸易战继

续发酵，对热卷下游仍有一定冲击，需求的改善空间或较为有限。热卷厂内库存 96.28

万吨环比降 0.58 万吨，社会库存 209.29 万吨环比降 1.23 万吨。上周厂库在增产情况下

基本持稳，社库小幅去库，绝对量仍处中等水平，去库力度不佳始终反映下游补库持续

性不足，目前市场对供给收缩的认可度较高，需求的提振力度不足仍影响热卷盘面的表

现。 

矿石反弹后劲不足。前期在复产预期下钢厂补库积极性整体回升，但随着限产再度

趋严，部分复产钢厂重新面临高炉关停，同时唐山也并未放松限烧结力度，钢厂的采购

后期难保持活跃，尽管巴西矿发货改善，但澳洲对中国的发货量仍未恢复，澳洲高品粉

矿和块矿短期较难改善，相应贸易商投机需求的空间仍较大，港口现货成交难降，从基

本面来看，矿价仍处于下方有支撑，但上行驱动不足的局面。 

焦炭，日照港准一级冶金焦折盘面 2620 元，01 合约贴水约 210 元。港口价格倒挂严

重，资源减少下，贸易商开始谨慎观望。供应端焦企环保略有放松，库存低位开始回升。

短期看汾渭平原大气污染治理攻坚方案出台，环保限产预期又起。但是目前港口价格倒

挂难以消失，且随着贸易商投机性需求不佳，钢厂库存开始逐步回升，有动力打压高利

润焦企。短期向上驱动不足，向下空间有限，宽幅震荡为主。 

焦煤，澳洲二线焦煤折盘面 1380。洗煤厂环保停产导致精煤供应有所下滑，同时在

高利润下焦企有补库动作。蒙煤通关车辆大幅上升，港口库存小幅回升，澳煤供应紧张。

短期看运输受限，煤矿安全督查持续开展，资源紧缺支撑煤价，短期或偏强。但需求端

受环保限产影响长期压制，上涨空间将有限。 

 

  



 

 

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 4 

 

2. 市场回顾 

2.1 产业要闻 

2.1.1   钢厂调价：出厂价小幅上涨 

9 月 9 日，马钢对马鞍山和合肥地区建材出厂价小幅上调 10 元/吨，首钢长治对螺纹

钢、理计光圆钢筋、线材、盘螺价格统一上调 30 元/吨，山东地区永锋钢铁（含永锋淄博）、

石横特钢、济钢闽源建材出厂价均上调 20 元。（资讯来源：西本新干线，南华期货） 

2.1.2   周末唐山钢坯延续涨势，成交尚可 

唐山普钢坯周六本地及昌黎部分出厂结 4030 涨 50，迁安地区 4030 涨 50。周日早

盘昌黎地区涨 40，迁安地区涨 50，午后追涨 10，报 4090。前期涨后钢坯成交可，再度

追涨后有所放缓。下游成品材价格小幅趋高调整，具体成交如下： 

唐山小窄带较昨涨 30，主流厂家报 4320，整体市场成交偏强；唐山 355 带钢市场

现货价格涨 30，含税主流报 4250-4280，市场成交尚可。热卷涨 10，3.0 卷 4310，5.5mm

主流开平 4280，锰开平 4440。中板稳，14-22mm 普板报价 4440，锰板 4620。 

型钢：唐山型钢整体上涨 20-40，现主流报价工字 4440，槽钢 4420，角钢 4380，

整体成交可。脚手架管主流较昨涨 20，现含税报 4470-4550，成交一般。（资讯来源：

mysteel，南华期货） 
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2.2 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 

RB1901 4,148  4,118  30  33  周 

RB1905 3,832  3,874  -42  -103  周 

RB1810 4,429  4,375  54  192  周 

上海 HRB400 4,590  4,440  150  290  周 

天津 HRB400 4,400  4,380  20  180  周 

期货基准 4,626  4,577  49  233  周 

唐山炼钢生铁 3,350  3,300  50  270  周 

唐山 Q235 方坯 4,030  3,980  50  130  周 

上海 4.75 卷板 4,340  4,310  30  80  周 

天津 4.75 卷板 4,310  4,280  30  50  周 

上海 6.5 高线 4,690  4,590  100  220  周 

利
润 

螺纹 1,566  1,475  91  120  周 

卷板 1,038  1,041  -3  -1156  周 

线材 1,447  1,400  47  -1,441  周 

RB 虚拟 1901 30.77% 29.84% 0.93% 2.77% 周 

RB 虚拟 1905 25.92% 26.31% -0.39% -0.02% 周 

RB 虚拟 1810 34.16% 32.75% 1.41% 3.81% 周 

供
需 

唐山高炉开工率 59.76  56.10  3.66  6.71  周 

全国高炉开工率 67.54  66.71  0.83  1.38  周 

盈利钢厂比 82.82  83.44  -0.62  -1.23  周 

重点钢厂日均产量 189.52  193.70  -4.18  -6.11  旬 

全国日均粗钢产量 242.57  246.87  -4.30  -6.44  旬 

沪市螺纹终端采购 37,316  18,944  18,372  -11480  周 

库
存 

螺纹社会库存 442.26  442.00  0.26  -13.39  周 

钢材社会库存 221.01  219.28  1.73  8.24  周 

重点钢厂库存 1233.84  1194.16  39.68  -1014.57  旬 

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 

I1901 484.50  490.50  -6.00  -3.0  周 

I1905 491.00  496.00  -5.00  -1.00  周 

I1809 478.00  494.00  -16.00  -10.50  周 

河北唐山铁精粉 760.00  760.00  0.00  75.00  周 

青岛港 61.5%PB 粉 495.00  480.00  15.00  -3.00  周 

普氏（美元/吨） 68.85  66.15  2.70  -0.65  周 

SGX 掉期当月（$/t） 68.27  67.16  1.11  -1.56  周 

铁矿石期货基准 545.54  529.24  16.30  3.26  周 

海
运 

澳洲发货量 1528.30  1551.20  -22.90  -48.80  周 

巴西发货量 981.90  823.60  158.30  178.90  周 

北方到港量 1118.90  996.60  122.30  320.30  周 

运价:西澳-青岛 8.60  8.63  -0.03  -0.81  周 

运价:图巴朗-青岛 21.07  22.32  -1.25  -3.14  周 

BDI 海运指数 1490.00  1579.00  -89.00  -214.00  周 

库
存 

港口铁矿石库存 14774  14733.23  41.13  -512.54  周 

钢厂进口矿库存天数 28.00  28.00  0.00  -1.00  周 

汇率 人民币汇率汇卖价 6.8379  6.8299  0.0080  -0.0195  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 

焦煤焦炭每周数据监测 

  指标名称 当期值 前值 变化 
频

度 

煤
焦
价
格 

焦煤主力 1273.00  1248.00  25.00  周 

焦炭主力 2349.50  2426.00  -76.50  周 

京唐港焦煤库提价（山西产） 1740.00  1740.00  0.00  周 

京唐港焦煤库提价（澳产） 1540.00  1490.00  50.00  周 

澳洲到岸峰景矿硬焦煤 194.00  194.00  0.00  周 

天津港山西一级焦平仓价（含税） 2625.00  2625.00  0.00  周 

河北唐山一级焦市场价 2700.00  2600.00  100.00  周 

盈
亏
跟
踪 

山西焦化利润 931.50  835.25  96.25  周 

河北焦化利润 845.08  759.52  85.56  周 

焦炭盘面利润 656.41  766.16  -109.75  周 

供
需
情
况 

焦煤产量 3588.00  3759.00  -171.00  月 

焦煤进口量 744.00  625.00  119.00  月 

焦煤消费量 4218.00  4163.00  55.00  月 

独立焦化厂开工率（100 家） 75.77 74.88 0.89 周 

焦炭产量 3551.00  3613.20  -62.20  月 

焦炭消费量 4200.93  4099.14  101.80  月 

焦炭出口量 82.00  96.00  -14.00  月 

焦煤供需缺口 -109.00  -211.00  102.00  月 

焦炭供需缺口 731.93  581.94  150.00  月 

产
业
库
存 

炼焦煤六港口合计库存 367.86  358.50  9.36  周 

炼焦煤独立焦化厂库存（万吨） 778.13  765.28  12.85  周 

炼焦煤国内大中型钢厂库存（万吨） 759.02  770.77  -11.75  周 

焦炭四港口合计库存 322.80  327.00  -4.20  周 

独立焦化厂焦炭库存（万吨） 19.90  16.26  3.64  周 

钢厂焦炭库存（万吨） 402.96  393.45  9.51  周 

价
差
情
况 

焦炭/焦煤主力 1.85  1.94  -0.10  周 

JM1901-JM1905 66.00  35.00  31.00  周 

J1901-J1905 91.50  88.00  3.50  周 

京唐港焦煤库提价（山西产折）-主力 427.00  452.00  -25.00  周 

京唐港焦煤库提价（澳产折）-主力 157.00  132.00  25.00  周 

天津港一级焦平仓价（山西含税）-主力 278.05  201.55  76.50  周 

资料来源：Wind 中国煤炭资源网 南华研究 
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上海线螺采购量增

18372 至 37316 吨 ，

mysteel 全国主流贸易商

日均成交量保持在 15-20

万吨之间，随着盘面企稳回

升，成交活跃度明显回升，

后期建筑施工仍有增量，整

体需求仍处于中等偏好的

水平。 

3. 钢矿煤焦产业链 

3.1 钢材需求 

图 2：沪市螺纹终端采购（吨） 

 

资料来
：西本新干线 南华研究 
 

 

 

 

 

 

 

随着钢价企稳回升，吨

钢利润也企稳回升，钢厂利

润变化依然更多取决于钢

材基本面。需求端持稳，限

产压力继续支持利润高位

运行。热卷需求弱稳的局面

难改善，相对压制热卷利

润。 

 

3.2 钢材供给 

3.2.1 利润与开工 

图 3：吨钢生产利润估算 

 

资料来源：钢之家 Wind 南华研究 
  

 图 4：全国 163家钢厂开工检修调查（%） 
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上周 247 家钢厂高炉开工

率 为 79.44% ， 环 比 增

0.35% ， 日 均铁 水产量

222.62 万吨增 1 万吨。上

周高炉开工率继续小幅回

升，但随着限产文件重新加

码，唐山区域的复产高炉或

重新面临停产，叠加山西钢

厂面临检查，铁水产量仍将

承压。mysteel 调研螺纹周

产量 321.08 万吨降 8.95

万吨，热卷 327.02 万吨增

6.07 万吨，卷螺产量分化，

卷受唐山复产影响明显增

产，但本周大概率持稳或重

新转降。 

 

 

资料来源：wind 南华研究 

 

3.2.2 产量 

图 5：全国日均粗钢产量 

 

资料来源：西本新干线 wind 南华研究 

图 6：螺纹钢实际周产量 

 

资料来源：mysteel 南华研究 

图 7：全国热卷实际周产量 
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资料来源：mysteel 南华研究 
 

 

 

上周螺纹厂库 180.66

万吨，降 0.45，社库 432.44

万吨，降 5.64，市场情绪

明显改善，厂库转降，同时

社库降幅增大，贸易商和终

端补库意愿都有所回升，现

货平稳上涨，库存低位继续

去库，在产量易降难涨情况

下或将延续去库过程。 

热卷厂内库存 96.28

万吨环比降 0.58 万吨，社

会库存 209.29 万吨环比降

1.23 万吨。厂库在增产情

况下基本持稳，热卷需求改

善空间有限，社库小幅去

库，绝对量仍处中等水平，

预计本周或维持小幅去库。 

 

3.2.3 库存 

图 7：主要钢厂建材库存 

 

资料来源：mysteel 南华研究 

图 8：主要钢厂热卷库存 

 

资料来
：wind 南华研究 

图 9： 螺纹钢社会库存 
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资料来源：wind 南华研究 

图 10：热卷社会库存 

 

资料来源：wind 南华研究 
 

 

 

 

 

上周澳洲、巴西总发货

量 2510.2 万吨，其中澳洲

发货量 1528.3 万吨，环比

降 22.9 万吨，受装船机故

障影响，澳洲发往中国的运

量继续下滑，其中主要集中

在高品粉矿，块矿发货有所

回升。巴西发货量 981.9

万吨，环比增 158.3 万吨，

巴西发货则大幅回升。到港

量回升至均值以上，但预计

回升幅度有限。 

矿山清理基本结束，但

秋冬季北方环保仍严，国产

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 

 

资料来源：wind 南华研究 

图 12：
方港口铁矿石到港量 
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精粉产量弱稳，后期东北有

一定增产，全国范围内产量

降幅放缓。 

 

资料来源：wind 南华研究 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

上 周 港 口 库 存

14774.36 万吨，增 41.13

万吨，结束连续五周降库，

主要受到港回升的影响。尽

管唐山限产重新加码，但目

前尚未影响市场采购情绪，

港口成交稳定在偏高水平，

澳洲主流矿偏紧的状态仍

较持续，贸易商投机性需求

难降，但后期钢厂买货意愿

还会受到限制。 

品种间价差结构方面，

澳洲主流矿的相对紧缺，且

这种状况仍将持续，块矿溢

价继续强势，而随着巴西供

3.3.2 国内矿山开工产量 

图 15：国内矿山开工率 

 

资料来源：wind，南华研究 

3.3.3 库存 

图 13：进口矿港口库存 

 

资料来源：wind 南华研究 

图 14：进口矿钢厂库存 
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货量的增加，巴西矿溢价有

所回落。 

 

 

 

资料来源：wind 南华研究 

图 15：铁矿石港口品位价差 

 
 

 资料来源：wind 南华研究 

 

 

 

本周Mysteel统计全国 110

家钢厂样本：焦炭库存

402.96万吨，增 9.51万吨，

平均可用天数 12.62 天，增

0.31 天 ； 炼 焦 煤 库 存

759.02 万吨，减 11.75 万

吨，平均可用天数 15.12

天，减 0.23 天；随着贸易

商投机性需求走弱，采购积

极性下降，港口焦炭库存流

向钢厂。同时在焦企环保有

所放松下，前期补库不理想

的钢厂库存开始出现回升。 

3.1 焦炭供应 

3.1.1 焦钢企业焦炭库存开始回升 

图 16：钢厂焦炭库存（万吨） 
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资料来源：mysteel 南华研究 
 

 

按照模型计算，山西准一级

焦平均盈利 880 元；河北

准一级焦平均盈利 850元。

焦炭现货六轮提涨后，焦企

利润持续扩大。高利润下叠

加环保放松，焦炭供应回

升。同时贸易商采购积极性

不佳，钢厂库存将回升。焦

钢博弈增加，下周现货大概

率出现首轮提降，焦化利润

将开始回落。 

 

上周 Mysteel 统计全国

100 家独立焦企样本：产

能利用率 75.77%，上升

0.89%；日均产量 36.70

万吨增 0.43 万吨；230 家

焦企开工上升 0.04%。高

利润下叠加环保放松，焦

化开工率出现回升。随着

环保组深入摸底调查，各

地环保督查通报陆续出

台，后期或将出现更多的

突击检查。同时关注汾渭

平原环保攻坚方案。 

3.1.2 焦化利润随着焦炭价格第六轮提涨，持续上升 

图 17：炼焦利润率（%） 

 

资料来源：中国煤炭资源网 Wind 南华研究 

图 18：独立焦化厂开工率（%） 

 

资料来源：mysteel 南华研究 
 

 

 

上周国内 100 家独立焦化

厂焦炭库存 19.90 万吨，增

3.1.3 焦企库存低位开始回升 

图 19：焦化企业总焦炭库存（万吨） 



 

 

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 15 

3.64 万吨。港口价格倒挂

仍存，贸易商采购不积极，

港口库存逐渐转移至钢厂。

伴随焦化环保放松，焦企库

存在低位下有小幅回升。 

 

资料来源：wind 南华研究 
 

 

 

 

钢厂炼焦煤库存 759.02 万

吨，减 11.75 万吨，平均可

用天数 15.12 天，减 0.23

天。钢厂开工率弱稳，在目

前炼焦煤库存中性的情况

下采购积极性一般，按需采

购为主。后续关注钢厂炼焦

煤冬储情况 

3.2 炼焦煤供给 

3.2.1 钢厂开工率弱稳，炼焦煤库存中性 

图 20：钢厂炼焦煤库存 

 

资料来源：mysteel 南华研究 
 

 

上周全国 100 家样本独立

焦化厂的炼焦煤总库存

778.13 万吨，增 12.85 万

吨，平均可用天数 15.94

天，增 0.08 天。焦企利润

高位，叠加山西煤矿安检，

洗煤厂环保停产，运输受限

的情况下有主动补库行为。

但在环保限产常态化、趋严

化的大背景下，补库动力将

比往年有所弱化，补库空间

将有限。 

3.2.2 焦化厂炼焦煤库存中性，环保限产常态下补库动力弱化 

图 21：国内独立焦化厂炼焦煤库存 

 

资料来源：wind 南华研究 
 

 
4. 基差与价差 

 
4.1 螺纹钢基差、价差 
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螺纹上周期现同步回

升，基差继续扩大。随着限

产政策落地，产量整体仍受

限制，需求相对平稳，现货

紧缺状况或将加剧，建议贸

易商保持稳定出货。 

 

10-01 价差高位小幅

回落，10 合约趋向现货维

持强势，但时间已比较有

限，建议逐步离场。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

热卷盘面弱反弹，现货

小幅回涨，基差继续反弹。

供给端仍受压制，而需求端

预期不佳，贸易商库存降幅

受限，建议贸易商对库存适

当维持卖保比例。 

 

热卷 10-01 正套高位

震荡，后期操作空间较为有

限。 

 

图 22：螺纹主力基差 

 

资料来源：上期所 Wind 南华研究 

图 23：RB 10-01 价差 

 

资料来源：上期所 Wind 南华研究 

图 24：热卷主力基差 

 

资料来源：上期所 Wind 南华研究 

图 25：HC 10-01 价差 
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资料来源：上期所 Wind 南华研究 
  

 

 

 

 

矿石出现一波反弹，基

差小幅扩大。港口现货成交

持稳，钢厂实际需求后期或

较难持续，但主流资源的供

给短期也难有明显改善，盘

面仍相对缺乏驱动，但高品

资源仍有套利空间。 

 

 由于矿山扩产周期尾

声，且叠加非主流矿的减

产，今年供给大概率转向收

缩，远月贴水明显收窄，但

由于合约较远，1-5 价差暂

时没有参与机会。 

 

 

 

4.2 铁矿石基差、价差 

图 26：铁矿主力基差 

 

资料来源：大商所 Wind 南华研究 

图 27：I 01-05 价差 

 

资料来源：大商所 Wind 南华研究 
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上周焦炭港口现货持

稳，期货走弱，基差持续走

强 。预计下周港口现货弱

稳。短期汾渭平原大气攻坚

方案出台，环保限产预期又

起。但港口价格倒挂抑制上

涨空间，期价震荡为主。建

议买现货抛期货离场。 

9 月份焦炭现货将走

弱，1-5 价差震荡偏弱。长

期看 1 月处于采暖季，且

焦化环保限产压力较大。远

月限产结束，建议关注 1-5

价差正套。 

J/JM 盘面比值高位下

滑。短期焦煤供应有所改

观，需求端焦企冬储补库预

期，但在限产常态下补库空

间有限。长期看焦企环保限

产压力较大，焦化利润易涨

难跌，建议靠近 1.80 做多

煤焦价比。 

4.3 焦炭基差、价差 

图 28：焦炭主力基差 

 

资料来源：大商所 Wind 南华研究 

图 29：J 01-05 价差 

 

资料来源：大商所 Wind 南华研究 
 

 

 

期价小幅上涨，澳洲二

线焦煤上涨，基差震荡偏

强。澳煤发运小幅减少，内

煤运输受限下提涨，预计澳

煤稳中偏强，期价震荡。基

差震荡偏强。 

1 月期价环保限产预期

强烈，但冬季煤矿环保安检

利好，焦化高利润下对焦煤

提涨接受度较高。远月采暖

季结束，对焦煤有补库需

求。短期驱动不强，长期关

注 JM1-5 反套。 

 

4.4 焦煤基差、价差 

图 30：焦煤主力基差 

 

资料来源：大商所 Wind 南华研究 

图 31：JM 01-05 价差 
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资料来源：大商所 Wind 南华研究 
  

 

 

 

目前盘面利润处于震

荡调整期，尽管政策压力边

际放缓，但成材调整结束后

仍有上涨空间，等待回调仍

可多盘面利润，特别限烧结

常态化对矿石抑制较为明

显，螺矿比仍有上行空间。 

4.5 螺纹盘面利润和虚拟利润 

图 32：螺纹虚拟利润 

 

资料来源：wind，南华研究 
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