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【投资策略汇总】 

单边： I 空单轻仓持有，J 多单逢低布局。 

跨期：HC1-5 反套轻仓介入，J 正套。 

对冲：卷螺差逢低做多。 

虚拟利润：J/JM 逢低做多，螺焦比逢高做空。 

期现： 维持卖保配置。 

表 策略概览 

  单边 01 单边 05 基差 跨期 

RB 区间操作 观望 观望 观望 

HC 观望 观望 观望 关注 1-5 反套 

I 空单轻仓 观望 观望 观望 

J 逢低做多 观望 观望 关注 1-5 正套 

JM 观望 观望 观望 观望 

       

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

逢低做多 观望 逢高做空 观望 观望 

J/JM 虚拟钢厂利润      

逢低做多 观望      

【特别推送】 

无

现货压力增大，限产影响或有显现 
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1. 简述 

螺纹后半周明显走弱。高炉开工与产能利用率继续分化，进出口博览会江苏等地限

产开始落实，北方重污染预警，螺纹产量基本见顶，但短期下降空间也有限。临近供暖

东北需求开始萎缩，华北暂时未受影响，华东有部分停工，对现货支撑减弱，后期南方

需求对北材南下的消化能力或不及去年。上周螺纹厂库 170.79万吨，降 1.35，社库 355.92

万吨，降 21.76，厂库低位出库减慢，贸易商拿货成本较高且出货放缓，贸易商压力较大，

目前低库存、高基差仍是主要支撑，但需求后期难现爆发且限产仍不力限制盘面上行动

力，短期区间运行为主，关注 15 号之后的限产执行情况。 

热卷上周跌幅扩大。随着产线检修基本结束产量明显回升，但江苏限产钢厂优先压

减热卷产量，且江苏钢厂限产力度大于预期，对卷的产量预计有所压制。需求端目前并

无起色，但国家关注民营企业和贸易战出现缓和提振了需求的预期。热卷厂内库存 84.28

万吨环比降 1.09万吨，社会库存 240.97 万吨环比降 1.99万吨。随着产量回升厂库降幅

收窄，贸易商尽管大幅降价，但出库效果并不佳。热卷短期需求暂未有好转迹象，但供

给的压制或有所增强，卷螺差有修复的驱动。 

矿石上周大幅回落，回吐前期部分涨幅。钢厂目前生产总体持稳，仍有刚需补库，

但总体采购放缓，钢厂粉矿库存可用天数降至 28天，11 月后限产影响开始增多且成材销

售不力，钢厂补库意愿偏弱，同时钢厂烧结矿库存累积幅度并不理想，后期刚需对高品

粉块仍有支撑。供给端本周澳洲发货仍偏低，减量转向中低品资源，目前主流交易的高

品澳粉和块矿流通货较少，贸易商成本偏高挺价为主。短期需求支撑不足，矿价暂时缺

乏重新反弹的动力。 

焦炭，日照港准一级冶金焦折盘面 2730 元，01 合约贴水约 360 元。钢厂焦炭库存高

位持稳，采购较为稳定。贸易商谨慎操作，港口库存小幅回升。供应端焦企环保仍处于

放松阶段，但库存低位。短期看限产到来下钢厂并没有主动补库动力，焦炭价格高位同

时利润空间不大的情况下，大部分贸易商仍处于观望中。但目前期价大幅贴水，同时后

期焦化环保限产也将开始，库存压力并不大，长线可逢低做多。重点关注第三阶段环保

督查情况。 

焦煤，澳洲二线焦煤折盘面 1580。山东煤矿开始复产，煤矿开工率大幅回升。洗煤

厂环保停产持续影响，精煤供应偏紧，库存低位。高利润下下游焦企、钢厂均正常补库。

蒙煤通关量短期下滑，澳煤价格高位持稳。短期看焦化环保限产放松，炼焦煤需求高位。

但是随着采暖季到来，需求将有所下滑。同时混煤仓单压制，上方空间有限。但冬季煤

炭运输问题频发，下方供应支撑，期价震荡为主。 
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2. 市场回顾 

2.1 产业要闻 

2.1.1  钢厂出厂价持稳或小幅下调 

3 日石横特钢、永锋钢铁对建材产品限价，盘螺与螺纹价差为 220 元，严格限价螺

纹 4800 元，盘螺 5020 元；济钢闽源螺纹价格稳，线材下调 20 元。江苏徐钢对建筑钢

材出厂价格下调 20 元/吨。（资讯来源：西本新干线，南华期货） 

2.1.2  周末唐山钢市：价格持稳，成交偏弱 

唐山普钢坯周六部分出厂结 3910 涨 10，迁安地区 3910 涨 10。周日钢市趋缓调整，

少量有成交，成品材个别成交尚可，整体成交偏弱。下游成品材价格主流持稳，个别小

幅上涨，具体成交如下： 

带钢：唐山小窄带涨跌互现，主流厂家报 4150−4170，降后整体市场成交偏弱，个

别资源尚可；唐山 355 带钢市场现货价格涨 10，含税主流报 4040-4080，市场低价成交

尚可。 

型钢：唐山型钢早盘整体持稳，盘中部分存优惠，现主流报价工字 4290，槽钢 4270，

角钢 4280，成交受阻，整体成交偏弱。 

管材：唐山脚手架管主流较昨稳，现含税报 4350-4420，成交一般。 

热卷：唐山热卷暂稳，3.0 卷 4060，5.5mm 主流开平 4030，锰开平 4190。 

中板：唐山中板持稳，14-22mm 普板报价 4180，低合金板 4360。（资讯来源：mysteel，

南华期货） 

2.1.3  上海进口博览会期间沙钢限产力度加大 

11 月 5 日，首届中国国际进口博览会将在中国上海拉开帷幕。来自世界各地的 3000

多家企业签约参展，汇聚起全球贸易资源；约 150 个国家和地区的政要工商界人士及有

关国际组织负责人欣然与会，共同勾画合作发展的全球贸易蓝图。此前江苏主要钢厂已

明确了博览会期间的停产方案，沙钢、永钢分别关停四座小高炉，对产量影响有限，而

周末再爆沙钢将新停一个 2500 高炉，限产 5800 高炉，使得博览会期间整体日均铁水量

减少 60%。（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 4,064  4,228  -164  -3  周 

RB1905 3,669  3,819  -150  -139  周 

RB1810 3,507  3,636  -129  -1046  周 

上海 HRB400 4,690  4,700  -10  140  周 

天津 HRB400 4,580  4,540  40  220  周 

期货基准 4,812  4,770  41  210  周 

唐山炼钢生铁 3,350  3,350  0  0  周 

唐山 Q235方坯 3,950  4,000  -50  130  周 

上海 4.75卷板 4,020  4,180  -160  -180  周 

天津 4.75卷板 4,050  4,100  -50  -120  周 

上海 6.5 高线 4,570  4,580  -10  60  周 

利
润 

螺纹 1,611  1,636  -25  147  周 

卷板 614  800  -186  -135  周 

线材 1,255  1,280  -25  74  周 

RB 虚拟 1901 28.66% 28.91% -0.25% -1.88% 周 

RB 虚拟 1905 23.79% 24.49% -0.70% -2.98% 周 

RB 虚拟 1810 21.28% 22.09% -0.81% -18.37% 周 

供
需 

唐山高炉开工率 60.98  60.37  0.61  0.61  周 

全国高炉开工率 67.54  68.23  -0.69  -0.55  周 

盈利钢厂比 83.44  84.05  -0.61  0.00  周 

重点钢厂日均产

量 195.11  198.74  -3.63  -3.23  旬 

全国日均粗钢产

量 248.42  252.14  -3.72  -3.46  旬 

沪市螺纹终端采

购 33,201  38,762  -5,561  13125  周 

库
存 

螺纹社会库存 417.07  433.29  -16.22  -20.31  周 

钢材社会库存 208.44  207.12  1.32  -10.62  周 

重点钢厂库存 1291.00  1261.90  29.10  -1049.43  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 508.50  538.50  -30.00  7.5  周 

I1905 495.50  526.50  -31.00  -12.00  周 

I1909 493.00  522.00  -29.00  -17.00  周 

河北唐山铁精粉 785.00  765.00  20.00  20.00  周 

青岛港 61.5%PB 粉 587.00  568.00  19.00  80.00  周 

普氏（美元/吨） 74.10  77.00  -2.90  4.50  周 

SGX掉期当月（$/t） 72.89  72.86  0.03  4.13  周 

铁矿石期货基准 627.32  624.89  2.43  65.47  周 

海
运 

澳洲发货量 1478.40  1600.40  -122.00  -8.60  周 

巴西发货量 825.40  841.00  -15.60  -71.10  周 

北方到港量 958.60  875.70  82.90  95.40  周 

运价:西澳-青岛 8.85  8.74  0.11  1.64  周 

运价:图巴朗-青岛 21.64  21.77  -0.13  1.41  周 

BDI海运指数 1457.00  1519.00  -62.00  -97.00  周 

库
存 

港口铁矿石库存 14357  14518.64  -161.24  -159.14  周 

钢厂进口矿库存天数 28.00  31.00  -3.00  3.00  周 

汇率 人民币汇率汇卖价 6.8897  6.9478  -0.0581  0.0083  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 

 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 1360.50  1409.00  -48.50  周 

焦炭主力 2361.50  2437.00  -75.50  周 

京唐港焦煤库提价（山西产） 1770.00  1745.00  25.00  周 

京唐港焦煤库提价（澳产） 1730.00  1710.00  20.00  周 

澳洲到岸峰景矿硬焦煤 222.00  220.00  2.00  周 

天津港山西一级焦平仓价（含税） 2750.00  2700.00  50.00  周 

河北唐山一级焦市场价 2600.00  2600.00  0.00  周 

盈
亏
跟
踪 

山西焦化利润 775.25  825.81  -50.56  周 

河北焦化利润 683.90  691.97  -8.07  周 

焦炭盘面利润 552.04  563.03  -11.00  周 

供
需
情
况 

焦煤产量 3694.00  3579.00  115.00  月 

焦煤进口量 661.00  700.00  -39.00  月 

焦煤消费量 4603.00  4404.00  199.00  月 

独立焦化厂开工率（100家） 78.62 78.05 0.57 周 

焦炭产量 3655.40  3670.10  -14.70  月 

焦炭消费量 4130.12  4147.42  -17.30  月 

焦炭出口量 53.00  79.00  -26.00  月 

焦煤供需缺口 257.00  132.00  125.00  月 

焦炭供需缺口 527.72  556.32  -28.60  月 

产
业
库
存 

炼焦煤六港口合计库存 285.80  312.16  -26.36  周 

炼焦煤独立焦化厂库存（万吨） 838.16  817.04  21.12  周 

炼焦煤国内大中型钢厂库存（万吨） 829.33  801.60  27.73  周 

焦炭四港口合计库存 246.60  246.20  0.40  周 

独立焦化厂焦炭库存（万吨） 20.33  21.05  -0.72  周 

钢厂焦炭库存（万吨） 428.30  426.90  1.40  周 

价
差
情
况 

焦炭/焦煤主力 1.74  1.73  0.01  周 

JM1901-JM1905 128.50  113.00  15.50  周 

J1901-J1905 0.00  154.50  -154.50  周 

京唐港焦煤库提价（山西产折）-主力 369.50  296.00  73.50  周 

京唐港焦煤库提价（澳产折）-主力 229.50  181.00  48.50  周 

天津港一级焦平仓价（山西含税）-主力 393.60  267.08  126.52  周 

资料来源：Wind 中国煤炭资源网 南华研究 
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上海线螺采购量降

5561至 33201吨，mysteel

全国主流贸易商日均成交

由 19 万吨逐日回落至 15

万吨，成交大幅萎缩，市场

情绪十分冷清，但我们认为

刚需并未大降，博弈之后成

交仍有回升空间。 

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 
 

 

 

 

 

 

 

近期吨钢现货利润较

平稳，建材类需求支撑现货

利润继续小幅提升。目前需

求是保障利润的关键，限产

不及预期对原料有一定带

动，利润短期持稳，后期有

压缩空间。 

 

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 降

0.7%，日均铁水产量 228.5

万吨增 0.14 万吨，预计铁

水产量还将小降。开工率和

产能利用率小幅劈叉，产量

维持高位。mysteel 调研螺

纹周产量 350.48 万吨增

1.94 万吨，热卷 327.44 万

吨增 16.77 万吨，螺纹产量

继续小增，热卷产量随着检

修结束而回升。后期螺纹增

产空间不大，但热卷还有一

定新增投产。 

 

 

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 170.79

万吨，降 1.35，社库 355.92

万吨，降 21.76，螺纹库存

维持双降，降幅边际略有放

缓。厂库稳定在低位，出厂

价继续上涨，贸易商成本较

高压力大增，出库节奏放

慢，但刚需并未减弱，还有

降库空间。 

热卷厂内库存 84.28

万吨环比降 1.09 万吨，社

会库存 240.97 万吨环比降

1.99 万吨。随着产量回升

厂库降幅收窄，钢厂出货压

力有所增大，贸易商尽管大

幅降价，但出库效果并不

佳。 

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 
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图 9： 螺纹钢社会库存 

 

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 2303.8 万吨，其中澳洲

发货量 1478.4 万吨，环比

减 122 万吨，发往中国的

运量 1278.5 万吨，减量主

要集中在 FMG，力拓发货

维稳，必和必拓继续小降，

高品粉矿发货稳定在偏低

水平，块矿继续偏紧。巴西

发货量 825.4万吨，减 15.6

万吨。发货仍有改善空间。

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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到港量有 2016.6 万吨环比

增 15.6，小幅回升但短期

仍将偏低，华北、华东的主

流资源仍较为紧张。 

矿山清理基本结束，大

型矿山在整合产能后或有

一定增产，但空间有限，国

产精粉产量总体平稳或小

增。 

资料来源：wind 南华研究 

图 12： 方港口铁矿石到港量 

 

资料来源：wind 南华研究 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

需求方面，钢厂生产总

体持稳，仍有刚需补库，但

总体采购放缓，钢厂粉矿库

存可用天数降至 28 天，日

均疏港量 307.89 万吨增

3.48。11 月后限产影响开

始增多，钢厂补库意愿下

降，同时钢厂烧结矿库存累

积幅度并不理想，后期刚需

对高品粉块仍有支撑，节奏

主要受限产执行情况影响。 

从入炉配比来看，烧结

3.3.2 国内矿山开工产量 

图 13：国内矿山开工率 

 

资料来源：wind，南华研究 

3.3.3 需求 

图 14：钢厂烧结矿总日耗和库存可用天数 

 

资料来源：wind 南华研究 
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矿配比止跌企稳，叠加块矿

性价比下降，配矿调节空间

有限。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

上 周 港 口 库 存

14357.4 万吨，降 161.24

万吨，港存继续大降，华北、

华东主港的货源仍偏紧。预

计下周港存止跌企稳。 

巴西矿溢价快速回落，

高品澳粉，块矿溢价在偏高

水平但波动空间有限，短期

主流澳矿资源仍偏紧。 

图 15：铁矿石入炉配比 

 

资料来源：wind 南华研究 

图 16：铁矿石港口日均疏港量 

 

3.3.4 库存 

图 17：进口矿港口库存 

 

资料来源：wind 南华研究 

图 18：铁矿石港口品位价差 
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 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

428.30万吨，增 1.40万吨，

平均可用天数 13.89 天，增

0.29 天 ； 炼 焦 煤 库 存

829.33 万吨，增 27.73 万

吨，平均可用天数 16.52

天，增 0.55 天；本周钢厂

焦炭库存高位持稳，高炉开

工率高位下，焦炭需求稳

定，按需采购为主。随着采

暖季即将开始，需求将有所

下滑，钢厂主动补库动力不

足。 

3.4 焦炭供应 

3.4.1 焦钢企业焦炭库存高位持稳 

图 19：钢厂焦炭库存（万吨） 

 

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 770 元；河北

准一级焦平均盈利 680元。

焦炭现货第二轮提涨，部分

第三轮提涨后，焦企利润持

续保持在高位。钢厂库存偏

高，采暖季到来下缺乏主动

补库动力。贸易商谨慎观望

中，焦钢博弈增加，对现货

价格继续上涨有抵触心理，

焦化利润处于高位，难以继

3.4.2 焦化利润随着焦炭价格第二轮提涨，持续保持在高位 

图 20：炼焦利润率（%） 
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续扩大。 

 

上周 Mysteel 统计全国

100 家独立焦企样本：产

能利用率 78.62%，上升

0.57%；日均产量 38.13

万吨增 0.27 万吨；230 家

焦企开工下降 0.48%。高

利润下叠加环保放松，焦

化开工率已至高位，继续

上升几乎无空间。山西吕

梁地区部分企业开始落

实采暖季限产政策，后续

开工率将逐步滑落。 

资料来源：中国煤炭资源网 Wind 南华研究 

图 21：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 20.33 万吨，减

0.72 万吨。钢厂采购较为

稳定，少部分贸易商采购积

极性尚可，但在贸易利润空

间有限及焦炭高价格下，大

部分贸易商仍处于谨慎观

望中。后续采暖季到来，钢

厂需求有所下滑，焦企库存

将有小幅回升。但后期焦化

限产也将开始，库存回升幅

度较为有限。 

3.4.3 焦企库存低位徘徊 

图 22：焦化企业总焦炭库存（万吨） 

 

资料来源：wind 南华研究 
 

 

 

 

钢厂炼焦煤库存 829.33 万

吨，增 27.73 万吨，平均可

用天数 16.52 天，增 0.55

天。下游冬储下，库存高位

持稳。在后期采暖季限产执

行下，钢厂开工率将回落。

冬储虽未结束，但在库存高

位，限产即将到来下补库空

间并不大。伴随冬季煤炭运

输偏紧，钢厂以按需采购为

主。 

3.5 炼焦煤供给 

3.5.1 炼焦煤库存偏高，继续补库空间有限 

图 23：钢厂炼焦煤库存 
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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

838.16 万吨，增 21.12 万

吨，平均可用天数 16.53

天，增 0.30 天。煤矿安全

检查、洗煤厂环保停产，焦

煤供应偏紧。叠加焦企高利

润，冬储下持续补库。但目

前库存已至高位，同时焦企

开工率见顶，需求高位即将

回落，补库节奏将逐步放

缓。 

3.5.2 焦化厂炼焦煤库存高位 

图 24：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 

 

 

 

螺纹上周小幅下挫，现

货挺价，基差再度大幅扩

大。盘面受到限产力度不佳

和现货成交下滑的共同打

击，刚需 11 月相对平稳，

难有去年的阶段爆发，限产

提振不足，维持卖保建议，

现货高位维持去库。 

 

01-05 价差震荡上行

增幅放缓，目前需求支撑仍

在，库存偏低，01 支撑仍

在，但上冲空间有限可考虑

离场，反套需等待累库周

期。 

 

 

 

 

 

 

 

4.1 螺纹钢基差、价差 

图 25：螺纹主力基差 

 

资料来源：上期所 Wind 南华研究 

图 26：RB 01-05价差 
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热卷期现同步跳水，基

差波动。热卷检修基本结

束，但进出口博览会仍有一

定影响，需求端仍不理想，

贸易商降价出库力度不佳，

建议维持卖保头寸。 

 

热卷 01-05 价差震荡

走弱，目前需求并无起色，

但随着国家对民营经济的

扶持及贸易战风向的转变，

热卷需求预期有改善，1-5

反套可轻仓介入。 

 

 

资料来源：上期所 Wind 南华研究 

图 27：热卷主力基差 

 

资料来源：上期所 Wind 南华研究 

图 28：HC 01-05价差 

 

资料来源：上期所 Wind 南华研究 
  

 

 

 

 

矿石上周大幅回落，现

4.2 铁矿石基差、价差 

图 29：铁矿主力基差 
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货稳定在高位，基差相应大

幅扩大。港口采购继续放

缓，贸易商封盘不出，市场

流通货源较少。考虑到钢厂

面临限产和成材销售的双

重压力，矿石需求将受影

响，建议贸易商维持卖保头

寸。 

 

01-05 价差小幅上行，

后期供给已较为刚性，限产

季的影响将有所显现，但限

产力度仍有一定不确定性，

可适当关注反套机会。 

 

 

 

 

资料来源：大商所 Wind 南华研究 

图 30：I 01-05价差 

 

资料来源：大商所 Wind 南华研究 
 

 

 

上周焦炭港口现货走

强，期货下跌，基差大幅走

强 。钢厂限产力度将加大，

需求将逐步走弱，但目前贴

水较大，同时后期焦化限产

也将开始实施，期价震荡偏

强。现货高位，建议关注买

期货抛现货。 

1 月处于采暖季，且焦

化环保限产具有一定的压

力。远月限产结束，宏观预

期走弱，建议关注 1-5 价差

正套。 

J/JM 盘面比值高位震

荡。煤矿安全检查，洗煤厂

4.3 焦炭基差、价差 

图 31：焦炭主力基差 

 

资料来源：大商所 Wind 南华研究 

图 32：J 01-05价差 
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停产，焦煤供应持续偏紧。

但是焦企库存高位下补库

空间有限，同时焦企开工率

见顶，焦煤需求高位。随着

采暖季到来，汾渭平原焦企

环保限产有一定的压力，需

求将走弱，建议做多煤焦价

比。 

 

资料来源：大商所 Wind 南华研究 
 

 

 

期价下跌，澳洲二线焦

煤持稳，基差震荡偏强。预

计澳煤稳中偏强。焦煤供应

偏紧，需求高位。随着采暖

季限产到来，需求将逐步走

弱，期价上涨空间有限。基

差震荡偏强。 

1 月环保限产将环比趋

严，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，

但宏观预期较弱。JM1-5

建议暂时观望。 

 

4.4 焦煤基差、价差 

图 33：焦煤主力基差 

 

资料来源：大商所 Wind 南华研究 

图 34：JM 01-05价差 

 

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 
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目前盘面利润下行压

力增大，政策压力边际放

缓，且成材，特别是螺纹需

求后劲不足将逐步显现，利

润后期仍有一定下行空间，

但矿石受限产影响风险更

大，关注多 J 空 RB 的配置

风险收益更好。 

图 35：螺纹虚拟利润 

 

资料来源：wind，南华研究 
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 南华期货分支机构 
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