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一、黑色基本面分析

1. 一季度煤焦钢产量情况；

2. 螺纹利润远高于热卷、钢材去库存速度快于去年；

3. 环保导致独立焦化企业开工率大幅下降；

4. 澳洲运输恢复后澳洲炼焦煤价格大幅下跌；

5. 铁矿石焦炭焦煤多头持仓集中度较高。

二、行情分析及策略

1. 黑色行情回顾当前主要逻辑；

2. 黑色价差情况；

3. 后期操作策略。



3

      2017年1-3月份全国生铁产量17564万吨，同比增长4.1%。

      1-3月份粗钢产量为20110万吨，同比增长4.6%。 

      注：1、2月单月产量未公布，图中数据根据累计产量及历史规律估算。

      1-3月生铁产量同比小幅上升 1-3月份粗钢产量同比正增长
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     2017年1-3月全国焦炭产量10705万吨，同比增长4.7%。      

     1-3月份原煤产量80923万吨，同比下降0.3%。

     注：1、2月单月产量未公布，图中数据根据累计产量及历史规律估算。

       1-3月焦炭产量同比下降    3月份原煤产量同比增速转正
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      2017年1-4月进口铁矿石3.53亿吨，同比增加8.6%，其中4月份铁矿石进

口量同比下降，但仍无法改变铁矿石供大于求的现状。

        4月铁矿石进口量同比下降         铁矿石港口库存创新高
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      3月末，商品房待售面积68810

万平方米，比2月末减少1745万平方

米。1-3月份，房地产开发企业到位

资金35666亿元，同比增长11.5%，

增速比1-2月份提高4.5个百分点。

一、二、三线城市土地供应量下降            房地产企业资金充沛
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      今年年内上海螺纹价格上涨280元/吨，而上海热卷价格下跌780元/吨，钢厂

利润分化十分明显，目前螺纹利润维持在700元/吨左右，而热卷利润小于100元

/吨左右，近期钢厂打压了铁矿石及焦炭价格，利润有所上升。

           螺纹利润（模拟计算）              热卷利润（模拟计算）
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      上周钢材社会库存下降速度有所放缓，但仍快于往年平均下降水平，主要

是螺纹钢因供需状况良好库存下降速度较快，而热卷库存依旧高位运行。

      

         各品种钢材社会库存               钢材社会库存季节性
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      今年国内高炉开工率虽然有所上升，但钢厂对原料储备并未采取高库存策

略。

         钢厂高炉开工小幅下滑               钢厂原料库存偏低
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       4月中旬至今华北地区焦炭价格下跌超过100元/吨，华北地区独立焦化企业

利润在100元/吨左右。

      上周华北地区独立焦化企业受严厉的环保督查影响开工率大幅下降，其中山

西要求煤焦企业加盖煤焦堆场顶棚，地方独立洗煤厂关停较为严重。

          独立焦化企业平均开工率           炼焦利润（模拟计算）
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 澳大利亚炼焦煤与天津港焦炭价格              港口蒙古主焦煤价格

      4月20日左右澳洲运输开始恢复，5月份澳洲炼焦煤供需两旺，预计我国进

口量将进一步增加。  

      我国焦化企业采购量大增刺激蒙古煤炭产量增加，蒙古煤将对国内炼焦煤价

格形成压制。
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  5月12日焦炭1709合约持仓排名

      随着1705合约即将完成交割，近期黑色主力合约持仓量有所上升，原料

品种多头增仓力度较大，而螺纹空头集中度略高，显示主力做多原料品种

意愿更强。

  5月12日铁矿石1709合约持仓排名
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囤货周期，螺纹带

动其他品种上涨

去库存周期，螺纹

被其他品种压制
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现实

驱动预期

u 现实PK预期：

– 螺纹供需好，还能更好么？

– 原料拖累成品

– 宏观预期较差

– 供给侧发力模糊
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      目前上海价格3430元/吨，5月12日夜盘收盘，螺纹主力1710合约期现

价差在-609元/吨。
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      目前澳洲61.5%PB粉矿干基价格505元/吨，5月12日夜盘收盘，铁矿石

主力1709合约期现价差在-52元/吨左右。
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      5月12日夜盘收盘，焦炭主力1709合约贴水506元/吨。4月19日1709合

约曾贴水514元/吨，目前仍维持大幅贴水状态。
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      考虑现货对期货质量升水36元/吨，澳洲煤折合标准品1362元/吨，普氏

京唐港澳大利亚中等挥发焦煤价格大幅下跌，但仍高于山西及蒙古炼焦煤

价格（1280-1350元/吨），5月12日夜盘收盘，焦煤主力1709合约期现价

差在-280元/吨左右。
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     本周末钢坯价格累计上涨60元/吨，对钢价形成支撑。此外，一带一路

论坛上习近平主席强调，将加大资金支持，向丝路基金新增资金1000亿元

人民币，对钢材出口形成利好。因此，下周初黑色存在一定反弹动力，中

期来看，黑色将面临需求淡季考验，现货上涨压力较大，但黑色各品种均

大幅贴水于现货，不存在大幅下跌空间，预计后期黑色高贴水有望收敛。

      套利方面，可以关注后期比价回归所提供的交易机会，买铁矿、焦炭抛

螺纹（做空炼钢利润），买焦煤抛焦炭1709合约（做空炼焦利润），买热

卷抛螺纹1801合约。
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广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层 

热线：400-628-0888       http://www. htfc.com/

以上观点仅供参考！


