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黑色系品种如期回调 

上周黑色系期货品种大幅上涨，螺纹钢、铁矿石、焦煤、焦炭和动力煤分

别上涨了 10%、13%、9%、11%和 3%，周度涨幅为近两个月最高。在上周的文章

中，我们已分析了黑色系品种上涨的原因，主要是 2017 年去产能预期和深度

贴水所起的作用，12 月份以来，黑色系品种，尤其是焦煤焦炭的主力合约基

差均达到了较高水平，主要是由于现货价格调整幅度远小于期货所致，所以中

游品种如螺纹钢的支撑要强于上游品种，如动力煤、焦煤等品种的支撑。上周

我们认为此次黑色品种的涨幅应该比较有限，钢材的成本支撑更强，但在钢厂

生产积极性不足和原料库存高企的情况下，焦煤和铁矿石的支撑较弱，可能会

更快出现再次回调。从今天的情况来看，截至收盘，包括动力煤、焦煤和焦炭

在内的上游品种主力合约分别下跌了 4.82%、5.93%和 6.68%，跌幅较大，而螺

纹钢主力合约仅下跌 1.02%，铁矿石表现反而最为坚挺。 

从供需基本面来看，煤炭库存处于较高水平，但 6大发电集团煤炭库存和

可用天数均处于较低水平，这主要受春节临近工厂停工影响，导致动力煤需求

大幅下降，这也是近期动力煤主力合约涨势最弱的主要原因；焦煤方面，上周

国内样本钢厂和独立焦化厂的炼焦煤库存环比大幅增长了 6.52%，周度增幅创

2013 年 8月份以来新高，库存总量也增至 965 万吨，创 2015 年 3月份以来新

高；焦炭方面，近期全国样本焦化厂焦炭库存总量有所回落，但仍处于较高水

平，国内大中型钢厂焦炭平均库存可用天数也回升至 7月份以来的最高水平；

螺纹钢近期库存大幅增加，已经高于近两年的同期水平；铁矿石国内港口库存

量创历史新高。 

从现货价格来看，焦煤平均价格自 11 月份以来基本没有调整，动力煤价

格小幅下降，焦炭和螺纹钢价格下调幅度相对较大，但仍处于较高水平，铁矿

石现货价格回调后大幅反弹，目前接近年内最高水平，铁矿石价格坚挺与焦煤

焦炭价格高企不下关系较大。总体而言，无论是从期货还是现货的角度，由于

下半年去产能和环保政策加码，导致供给因素的支撑较强，所以黑色系品种没

有出现大起大落的走势，而是在高位上宽幅震荡。由于预期因素的作用，期货

价格的波动幅度远高于现货价格，目前各品种主力合约基差已经大幅下降，我

们预计价格仍会回调，但幅度有限。具体品种方面，我们仍然认为焦煤焦炭的

回调幅度会更大，铁矿石次之，最后是螺纹钢。考虑到库存因素，动力煤主力

合约下跌之后大幅反弹的可能性较大。 
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图 1、6大发电集团煤炭库存和可用天数情况 图 2、焦煤库存情况 

  

图 3、焦煤价格走势 图 4、全国样本焦化厂焦炭库存总量 

  

图 5、国内大中型钢厂焦炭平均可用天数 图 6、焦炭价格走势 

  



  

 

南华研究  宏观经济日报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 7、螺纹钢库存情况 图 8、螺纹钢现货价格走势 

  

图 9、国内铁矿石港口库存情况 图 10、进口铁矿石价格走势 

 

 

 资料来源：WIND 资讯 南华研究 
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【全球股市】 

2017 年 1 月 17 日 

上证综指 恒生指数 
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资料来源：WIND 南华研究 
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【全球债市】 

各国国债收益率 2017 年 1 月 17 日 
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资料来源：Thomson Reuters 南华研究 
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【南华指数】 

 2017 年 1 月 17 日 

 南华商品期货综合指数 南华能源化工指数 
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      资料来源：WIND 南华期货研究所 
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