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   正套是解决当前一切供需矛盾的利器 

黑色品种：策略摘要 

观点： 

1. 铁矿长期向好，回调消化过快的超额涨幅。 

2. 恐高情绪蔓延，成材回调是多空双方共同诉求，由于消费韧性强，回调主要反映

在远月合约。 

3. 寻找新的价值投资点位：全年不用太过担心钢材端的消费，供给端有压力，也正

是因为供给的增量，形成铁矿消费的增量，所以才把关注的点放在铁矿上。铁矿

必然是消费有增量，供给有减量，才会看到更大的价格爆发力。 

策略： 

第一．重点关注铁矿原料，关注发货和港存的变化。 

第二，在现有现货逻辑和预期逻辑下，把握好螺纹的正套交易。 

关注及风险点： 

消费断崖式下滑、货币及信贷的明显收紧、巴西的大范围矿山复产 
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当前的经济数据，特别是从黑色产业来讲，比较利多钢材消费。很多微观的数据已经反馈

出 3 月份整体的宏观经济数据是不错的。从进入 3 月份之后，跟踪工程机械、开工率，包

括看到钢材的降库，这种利多其实整体的表现是完全超出了市场预期的，钢材期现价格已

经完全体现出三月份良好的钢材消费表现。 

针对当前市场的焦灼走势，我们对各个黑色品种的中短期研判如下： 

1）铁矿长期向好，回调消化过快的超额涨幅 

评估矿和成材这两端的供需，如果简单地看一季度，铁矿的供需矛盾是最突出的。因为一

季度的铁矿供给是同比减少了接近 1000 万吨，但是消费是同比是增加的，增加了一千万

吨，所以一季度其实是有明显供需差的。 

而铁矿在 4 月份供需矛盾是今年最大的。4 月份的供需矛盾主要还是来自于 3 月份澳洲的飓

风，影响的发运在 1500 万吨，最大可能会影响发运 1800 万吨。关于这 1800 万吨，现在市

场上比较大的分歧，分歧在于后面是否可以通过提高生产效率弥补其中一部分。目前看，

大约只能弥补出 500 万吨，但是想把 1800 万吨的量都弥补出来，应该是做不到。最新的评

估认为，影响的发运是 1300 到 2000 万吨。这是一个全年的影响，这个量是难以弥补过来

的。 

澳洲的这一千多万吨的发运的减少都会体现在 4 月港存上。4 月港存上一周降 660，如果按

到港量、发货量和出港量来推导的话，这周的港存下降 500 是合理的，上下有一两百万吨

的波动，这可能也是统计误差。所以，4 月底会看到铁矿石的港存大约会降到 1.30-1.35 亿吨

的中性库存水平。 1.3 亿就不能去再去定义为一个超高库存了，因为中国的生铁产量基数

已经较前两年上来了。 

关于这两天铁矿价格的回调，主要还是 Vale 的矿山复产消息，引发了盘面这两天的价格回

调。当然，还可以从很多的技术方面解释，比如说消化之前过快涨幅等等。 

总之，在当前接近 1.4 亿吨的这个港存水平下，是不支持铁矿石价格长期在一百美金以上，

后面铁矿石就要通过真正的供需来体现它的价值了，就是它的库存能不能实现连续的一个

下降，无论是周度连续还是月度连续。目前推算，月度库存连续下降的概率是非常高的，

非主流矿复产需要时间。 

所以，我们对铁矿的建议一直没有变，就是买近月，然后只要价差扩开（近月接近平水为

标志），移仓远月。做交易，给一个一年的策略不太靠谱。但从大的趋势来说，这个策略

是可以跑一年的。 

那另外一个对于铁矿有利的因素就是现在钢材的高消费。钢材的高消费直接导致的结果就

是，目前钢材的存销比非常优良。可以看到钢铁企业的利润，无论是盘面利润还是现货利
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润，这三周扩的非常厉害。好的钢铁企业现货利润现在接近 800。盘面的 05 合约利润是

700+，10 月合约利润是 500+这样的水平，所以利润是大幅走阔。走阔的利润其实是非常有

利于后期铁矿石价格施展的。如果说现在钢铁企业是零利润或者说微利的话，其实铁矿石

后期的价格涨幅是缺乏想象力的。而现在钢铁企业整体行业的利润水平非常好，所以一旦

某个事件的诱发，铁矿石随时具有这个价格向上的冲力。 

2）恐高情绪蔓延，回调是多空双方共同诉求 

成材价格一旦上到 4000 以上，这个市场始终是有恐高的情绪。其实这种恐高情绪从上周开

始就表现出来了。上周期货方面资金跟得比较快。从这周开始，恐高情绪开始体现在期现

价格上。现货商的心态现在基本上是平稳的，但是恐高，都在出货，要在高位把货卖掉，

这是贸易商一个普遍的心态。 

螺纹方面，对于参与期货来讲，特别对远月 910 这个合约来讲，确确实实上了 3800，多单

都想止盈。关于近月合约，因为现货现在很稳，供需非常健康，所以现货也不具备大幅下

跌的基础，从而就会支撑 905 合约，不会走出很大的一个贴水。只要不让市场看到恐慌，

没有理由给 905 一个大贴水。 

所以要把这俩者结合起来，就是螺纹 05-10 正套。本周我们的周报和每日日报均作出了新的

提示，在 300 到 330 的那个阶段，及时地推荐了第二波的螺纹的正套（第一波是从 200-300

区间）。原因也就是上面分析的逻辑，远月恐高没人敢拉，近月现货强没人愿意砸，所以

从这个逻辑角度讲，还是做正套，如果走好并且预期和现货也很配合的话，往 450 到 500 去

看一看是现实的价差。 

热卷走强，与鼓励汽车消费征求意见稿有关。最新的刺激汽车消费的征求意见稿说要放开

大城市的限购，并不是完全放开，首先是指标翻番，然后是无车的家庭不再参与摇号。这

个政策如果执行，对汽车的消费拉动是很暴力的，北京上海这这几个大城市可能瞬间一个

月可能会增加一两百万辆汽车的消费。所以，热卷是走强的。 

之前有很多人是把热卷作为空头配置的，其实这是非常不推荐的。虽然从热卷的下游消费

来讲，无论汽车也好，还是制造业整体也好，都比较差。但是如果去看热卷库存，其实它

的存销比不弱于螺纹，库存是非常健康的，所以是没道理让热卷独立走跌的。只有说螺纹

走弱了，热卷跟着走弱。因此一旦是随着制造业的改善，热卷的消费如果再拉起来，可能

对于钢材的整体消费，全年都无需太多担心了。其实今年担心的钢材整体消费主要还是怕

制造业拖累。 

3）双焦依然等风 
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双焦方面，继续给中性的策略。双焦这块，高库存压着，低利润支撑，并且在螺纹或者说

整个黑色系的整体强势的表现下，即便是焦炭高库存，做空也很难获得收益。如果做多，

可能宁愿去做铁矿或者螺纹，也不会去选择焦炭。当然，焦炭后面也有被寄予一些政策的

刺激，包括山西从 4 月 15 号开始的检查。这个检查现在究竟能到什么程度呢，目前也没有

什么进展，所以焦炭的交易题材也不充沛，焦炭的价格可能也不好涨。不过跌也不好跌，

因为二季度是焦炭去库的一个季度，这个是市场预期比较一致的。无论是供给端的收缩，

还是消费的增加，二季度焦炭应该是去库的一个节奏。  

焦煤最近稍微有点压力，焦煤的压力主要也是来自于政策的放松。两个政策，一个是之前

煤矿的治理超采、安全方面的治理政策。今年 1 到 3 月份还是比较宽松的，数据显示焦煤

国内的产量同比是正增长的，是好于预期的，原来预计国产焦煤是没有增量的。另外一个

是关于澳煤和蒙煤的进口政策。1 到 3 月份，虽然澳煤和蒙煤都被进口限制，但是从最终的

进口量数据来看，1 到 3 月份的焦煤的进口也还是有增量的。所以，国产有增量，进口有增

量，导致焦煤整体是一个偏宽松的一个状态，但是绝对没有供过于求。库存也能看出，目

前是处于一个中性偏上的水平。因此，焦煤在这种供需结构下，可能也没有太多单边行

情。 

4）寻找新的价值投资点位 

所以现在，第一个重点关注铁矿这个原料，重点关注发货和港存的变化。第二个，在现在

交易逻辑下，把握好螺纹的正套交易。910 螺纹合约单边不推荐作为一个空头配置。 

经济回暖所带动的 2019 全年钢材消费可能不像之前预期的那么差。 2019 年中国的钢材消

费可能也不会像去年年底很多机构所预判的会出现负增长。根据华泰期货研究院的数据评

估，一季度钢材的消费增速是 5.8%，这绝对是一个超预期的一个正增长。 

所以在这种情况下，910 的螺纹可以去等待机会去做下一波的单边上涨。虽然 10 月份是个

旺季合约，但钢价绝不可能一路涨到 10 月份，中间一定有回调。这个回调，下方的支撑位

就是边际螺纹供给的成本支撑位。时间上，应该是在 5 月中下旬或者是更晚一点，可能出

现在 6 月份。现在能看到的 4 月份消费不错，降库也不错，5 月份继续降库，应该也不错。

所以等到 5 月底可能会有一个季节性的回调，才会给出好的买点，也可以跟踪周度的产销

存统计数据，随时观测消费的节奏变化。 

910 螺纹现在 3800 左右的价格，可能是一个不上不下的水平，目前可以等待机会。910 螺纹

合约看多，还有一个最大的原因就在于基差， 

全年不用太过担心钢材端的消费，供给端有压力，也正是因为看到有一个供给的增量，所

以才把关注的点放在铁矿上，铁矿必然是消费有增量，供给有减量，才会有更大的价格爆

发力。 
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期货有限公司。未经华泰期货有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何方式发送、复印此

报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均

为华泰期货有限公司的商标、服务标记及标记。 

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何

人的投资建议，而华泰期货有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华泰期货有限公司认为可靠，但华泰期货有限公

司不能担保其准确性或完整性，而华泰期货有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而
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