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表 策略概览 

  单边 01 单边 05 基差 跨期 

RB 逢低试多 观望 观望 观望 

HC 逢低试多 观望 观望 观望 

I 高抛低吸 观望 观望 观望 

J 观望或短空 观望 观望 观望 

JM 观望 观望 观望 观望 

  

   

  

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

区间震荡 回调做多 观望 观望 观望 

J/JM 虚拟钢厂利润      

逢低做多 长期看空      

 

周度观点： 

螺纹上周受政策风险扰动剧烈震荡。河北限产文件较前期出入较大，对空气质量改善标准

有所放宽，并将限产主动权下放地方，但超低排放标准并没有放松，我们认为政策的调整并不

意味着力度减弱，短期来看，政策压力有边际减弱，河北维持复产状态，受山西限产和部分检

修影响，螺纹周产量继续下滑。需求并未受盘面异动影响，维持了稳定的成交量，贸易商心态

较稳，房地产数据虽边际转弱，但新开工增速对螺纹需求仍有支撑。上周螺纹厂库 174.93 万

吨，降 5.73，社库 433.29 万吨，增 0.85，厂库继续下降，社库方面中西部等非主流区域降库

快于东部，说明东部贸易商有一定主动累库，基本面较为健康，仍具备上行动力。 

热卷整体波动幅度不及螺纹。目前河北对限产政策进行调整，短期出现政策空窗期，热卷

周产量小幅回升，随后唐山再发限产方案征求意见稿，常规限产将根据进行超低排放改造后的

企业进行分级限产，环保设备改造完成的企业限产力度低于 30%，对于主产卷板的大型钢企影

响较为有限，但具体情况还需根据近期的设备改造进度判断。从 8月经济数据上看，热卷下游

行业有一定企稳，汽车家电年底迎来销售旺季，关注去库情况。实体经济压力较大，对原料采

购仍偏谨慎。热卷厂内库存 98.15 万吨环比增 1.87 万吨，社会库存 207.12 万吨环比降 2.17

万吨。贸易商心态谨慎，社库维持小幅去库，整体难言改观。在螺纹主导的反弹过程中，热卷

仍是偏弱跟随。 

矿石偏强震荡为主。9、10 月是河北地区烧结设备超低排放改造的关键阶段，改造进度决

定了后期采暖季企业的生产情况，但需求进一步下降空间有限。目前钢厂采购较为平稳，而贸

政策风险扰动 基本面整体维稳 
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易商心态较好，且澳洲主流资源较为紧缺带动了投机性需求，港口成交总体较为活跃。供给端

巴西矿发货相对处于高位，澳洲对中国的发货量有所恢复，但主要增量在必和必拓，后期主要

关注澳洲高品粉矿和块矿供应的恢复情况，矿石基本面的边际变化有利好，矿价抬升，回落至

500 以下有较好的安全边际，但上行的动力有待观察，短期波动空间仍较有限。 

焦炭，日照港准一级冶金焦折盘面 2570 元，01 合约贴水约 270 元。钢厂到货情况好转，

库存增加，接货积极性开始下降。港口价格倒挂下，贸易商投机性需求不佳，多以观望为主。

供应端焦企环保放松，库存低位开始回升。短期看目前现货开始下跌，港口价格倒挂难以消失，

同时钢厂库存逐步回升，有动力继续打压高利润焦企。叠加环保放松，期价向上驱动不足，逢

高做空为主。鉴于焦企环保改造，需要给予焦企 100-200 的利润，同时冬季焦煤易涨难跌的情

况下，焦炭现货在 1900 有较强的支撑，折合盘面 2180。长线可参考此位置逢低做多。 

焦煤，澳洲二线焦煤折盘面 1460。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，澳煤港口定期检修，导致发运减少供应紧张。

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。同时目前环保有所放松，焦煤

需求出现改善，走势要强于焦炭，但整体仍跟随黑色波动。 

 

重要资讯： 

2.1.1   钢厂调价：出厂价小幅上涨 

9 月 16 日，马钢对马鞍山和合肥地区建材出厂价小幅上调 50 元/吨，山东地区永锋钢铁

（含永锋淄博）、石横特钢建材出厂价均上调 40 元。（资讯来源：西本新干线，南华期货） 

 

2.1.2   周末唐山钢坯持稳，成交一般 

唐山普钢坯昨本地及昌黎部分出厂结 4040 涨 20，迁安地区 4040 涨 20。周日钢坯整体成

交一般，午后跌 20 重回 4020。下游成品材价格稳中小幅下调，具体成交如下： 

唐山小窄带较昨降 20，主流厂家报 4290，整体市场成交一般；唐山 355 带钢市场现货较

昨晨降 20，含税主流报 4180-4240，市场成交一般。 

唐山型钢整体持稳，现主流报价工字4390,槽钢4380-4400,角钢4340,整体成交一般偏弱。

脚手架管主流较昨降 30-40，现含税报 4470-4580，成交一般。 

唐山热卷低价高靠，3.0 卷 4280，5.5mm 主流开平 4260，锰开平 4420。中板稳，14-22mm

普板报价 4420，锰板 4600。（资讯来源：mysteel，南华期货） 

 

2.1.3   秋冬季唐山市钢企差异化错峰生产 

周五市场传出《唐山市重点行业秋冬季差异化错峰生产绩效评价指导意见（征求意见稿）》，

方案计划于 2018 年 10 月 1 日-2019 年 3 月 31 日实施，要求坚持质量导向、分类实施、因地

制宜、错峰生产与重污染应急响应相结合的原则，按评价等级实施差异化错峰生产。 

达到 A类目标的企业，在秋冬季期间不予错峰生产；达到 B类目标的企业，在秋冬季期间

错峰 30％左右（以高炉生产能力计，下同）；达到 C类目标的企业，在秋冬季期间错峰 50％左

右; 其他企业在秋冬季期间错峰 70％左右，烧结（球团）工序全部停产 

鉴于产品结构问题，目前唐山地区 C类企业偏多，后期若积极完成超低排放及进行运输结

构调整，且向相关部门争取分类升级之后，达到 B类企业的数量将逐渐增多，而目前达到且倾
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向申报 A类企业不足 10 家。（资讯来源：mysteel，南华期货） 
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一周数据统计 

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 4,090  4,186  -96  -62  周 

RB1905 3,820  3,832  -12  -123  周 

RB1810 4,463  4,459  4  82  周 

上海 HRB400 4,580  4,590  -10  180  周 

天津 HRB400 4,430  4,400  30  130  周 

期货基准 4,657  4,626  31  161  周 

唐山炼钢生铁 3,350  3,350  0  200  周 

唐山 Q235 方坯 4,020  4,030  -10  20  周 

上海 4.75 卷板 4,260  4,340  -80  -10  周 

天津 4.75 卷板 4,250  4,300  -50  -30  周 

上海 6.5 高线 4,620  4,690  -70  0  周 

利
润 

螺纹 1,515  1,609  -94  -76  周 

卷板 915  1,050  -135  -1197  周 

线材 1,355  1,479  -124  -1,622  周 

RB 虚拟 1901 30.44% 30.77% -0.34% 1.83% 周 

RB 虚拟 1905 26.57% 25.92% 0.65% 0.11% 周 

RB 虚拟 1810 34.83% 34.16% 0.67% 4.07% 周 

供
需 

唐山高炉开工率 60.37  59.76  0.61  9.15  周 

全国高炉开工率 68.23  67.54  0.69  2.07  周 

盈利钢厂比 82.82  82.82  0.00  -1.23  周 

重点钢厂日均产量 190.19  189.52  0.67  -0.55  旬 

全国日均粗钢产量 243.30  242.57  0.73  -0.34  旬 

沪市螺纹终端采购 35,584  37,316  -1,732  12211  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 1193.29  1233.84  -40.55  -922.59  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 501.50  498.00  3.50  -15.5  周 

I1905 508.00  506.00  2.00  -12.50  周 

I1809 490.00  482.00  8.00  -26.50  周 

河北唐山铁精粉 760.00  760.00  0.00  60.00  周 

青岛港 61.5%PB 粉 500.00  495.00  5.00  14.00  周 

普氏（美元/吨） 69.60  68.85  0.75  2.55  周 

SGX 掉期当月（$/t） 68.56  68.22  0.34  0.72  周 

铁矿石期货基准 550.98  545.54  5.43  19.57  周 

海
运 

澳洲发货量 1545.30  1528.30  17.00  -27.80  周 

巴西发货量 887.30  981.90  -94.60  41.30  周 

北方到港量 961.00  1118.90  -157.90  21.70  周 

运价:西澳-青岛 7.51  8.60  -1.10  -1.96  周 

运价:图巴朗-青岛 20.41  21.07  -0.66  -3.88  周 

BDI 海运指数 1366.00  1490.00  -124.00  -361.00  周 

库
存 

港口铁矿石库存 14757  14774.36  -17.75  -389.32  周 

钢厂进口矿库存天数 25.10  24.90  0.20  -0.40  周 

汇

率 
人民币汇率汇卖价 

6.8521  6.8379  0.0142  -0.0294  
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 1298.50  1273.00  25.50  周 

焦炭主力 2259.00  2349.50  -90.50  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） 1620.00  1570.00  50.00  周 

澳洲到岸峰景矿硬焦煤 210.00  197.00  13.00  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 2600.00  2700.00  -100.00  周 

盈
亏
跟
踪 

山西焦化利润 830.37  931.50  -101.13  周 

河北焦化利润 678.52  845.08  -166.56  周 

焦炭盘面利润 532.00  656.41  -124.42  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） 76.18 75.77 0.41 周 

焦炭产量 3670.00  3551.00  119.00  月 

焦炭消费量 4147.73  4200.93  -53.20  月 

焦炭出口量 78.80  82.00  -3.20  月 

焦煤供需缺口 -109.00  -211.00  102.00  月 

焦炭供需缺口 556.53  731.93  -175.40  月 

产
业
库
存 

炼焦煤六港口合计库存 358.44  367.86  -9.42  周 

炼焦煤独立焦化厂库存（万吨） 771.94  778.13  -6.19  周 

炼焦煤国内大中型钢厂库存（万吨） 739.89  759.02  -19.13  周 

焦炭四港口合计库存 296.20  322.80  -26.60  周 

独立焦化厂焦炭库存（万吨） 29.10  19.90  9.20  周 

钢厂焦炭库存（万吨） 411.75  402.96  8.79  周 

价
差
情
况 

焦炭/焦煤主力 1.74  1.85  -0.11  周 

JM1901-JM1905 77.00  66.00  11.00  周 

J1901-J1905 85.00  91.50  -6.50  周 

京唐港焦煤库提价（山西产折）-主力 401.50  427.00  -25.50  周 

京唐港焦煤库提价（澳产折）-主力 211.50  187.00  24.50  周 

天津港一级焦平仓价（山西含税）-主力 368.55  278.05  90.50  周 

资料来源：Wind 中国煤炭资源网 南华研究 
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期货盘面回顾 

图 1、螺纹基差走势图                                       

 

数据来源: WIND 南华研究 

图 2、RB 10-01 价差                                       

 

数据来源: WIND 南华研究 

图 3、热卷基差走势图                                       

 

数据来源: WIND 南华研究 
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图 4、HC 10-01 价差                                       

 
数据来源: WIND 南华研究 

图 5、铁矿基差走势图                                       

 

数据来源: WIND 南华研究 

图 6、I 01-05 价差 

 

数据来源: WIND 南华研究 

图 7、焦炭基差走势图                                       
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数据来源: WIND 南华研究 

图 8、J 01-05 价差                                       

 

数据来源: WIND 南华研究 

图 9、焦煤基差走势图                                       

 

数据来源: WIND 南华研究 

图 10、JM 01-05 价差 
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数据来源: WIND 南华研究 

成材基本面情况 

图 11、沪市螺纹终端采购（吨）  

 

数据来源: WIND 南华研究 

图 12、成材吨钢利润变化 

 

数据来源: WIND 南华研究 
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图 13、全国钢厂高炉开工率及盈利钢厂比例                                       

 

数据来源: WIND 南华研究 

图 14、螺纹钢厂实际周产量 

 

数据来源: WIND 南华研究 

 

图 15、热卷钢厂实际周产量 

 

数据来源: WIND 南华研究 
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图 16、螺纹钢厂库存 

 

数据来源: WIND 南华研究 

图 17、螺纹社会库存 

 

数据来源: WIND 南华研究 

图 18、热卷钢厂库存 

 

数据来源: WIND 南华研究 
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图 16、热卷社会库存 

 
数据来源: WIND 南华研究 

铁矿石基本面情况 

图 17、澳洲巴西铁矿石海运发货量 

 

数据来源: WIND 南华研究 

图 18、北方港口铁矿石到港量 
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数据来源: WIND 南华研究 

图 19、进口矿港口库存 

 
数据来源: WIND 南华研究 

图 19、进口矿钢厂库存 

 
数据来源: WIND 南华研究 

图 19、铁矿石港口品位价差 
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数据来源: WIND 南华研究 

煤焦基本面情况 

图 20、炼焦利润率（%） 

 
数据来源: WIND 南华研究 

图 21、独立焦化厂开工率（%） 

 
数据来源: WIND 南华研究 

图 22、焦化企业焦炭库存（万吨） 
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数据来源: WIND 南华研究 

图 23、钢厂焦炭库存（万吨） 

 
数据来源: WIND 南华研究 

图 24、国内独立焦化厂炼焦煤库存 

 
数据来源: WIND 南华研究 

图 25、钢厂炼焦煤库存 
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数据来源: WIND 南华研究 
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