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【投资策略汇总】 

单边： 成材区间操作，煤炭轻仓做多。 

跨期：正套逢低介入。 

对冲：卷螺差逢高做空。 

虚拟利润：无。 

期现：无。 

表 策略概览 

  单边 01 单边 05 基差 跨期 

RB 观望 多单轻仓 观望 关注 5-10 正套 

HC 观望 观望 观望 观望 

I 观望 观望 观望 关注 5-9 正套 

J 观望 观望 观望 关注 5-9 正套 

JM 观望 轻仓试多 观望 观望 

  

   

  

HC/RB RB/I RB/J RB/JM J/I 

逢高做空 观望 观望 观望 观望 

J/JM 虚拟钢厂利润      

观望 观望      

【特别推送】 

无

冬储对钢价有支撑，煤炭短期偏强 
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1. 简述 

螺纹上周小幅回升。目前北方污染仍较为严重，限烧结较为严格，但高炉除冬季例

检外基本复产，产量小增，但后期结合冬储销售情况及陆续放假，产量难进一步增加。

终端采购在短暂提振后重回低位，后期停工增多，需求集中在冬储补库。上周螺纹厂库

182.87 万吨，降 12.96 万吨，社库 366.46 万吨，增 31.32 万吨，螺纹厂库减社库增，冬

储补库开始加快，钢厂的冬储政策优惠较为明显，贸易商对价为接受度尚可，但目前主

流贸易商尚未开始动作，年前累库还将继续加快。后期基本面对盘面刺激有限，但螺纹

支撑仍在。 

热卷上周小幅回升。热卷产量近期平稳小幅回升，年底检修不多，但产量继续回升

空间也不大。热卷下游年前采购积极性一般，中游加工环节开工率不高，需求并无大的

改观，且年后新接订单压力或将增大。热卷厂内库存 92.44 万吨环比降 0.19 万吨，社会

库存 186.5 万吨环比增 6.87 万吨。尽管产量持续回升，但厂库相对偏稳，钢厂销售压力

不大，社库小幅累积，卷板冬储集中在大贸易商，累库年前还将加快。目前热卷产量继

续回升空间不大，且冬储拿货较为平稳，后期盘面转稳。 

矿石上周冲高后略有承压。北方虽限烧结压力仍较大，但钢厂维持复产状态，且厂

库维持小幅累积，年前仍有一定备货意愿，以目前库存水平判断，年前补库空间不大。

外矿发货小幅回落，澳矿发运基本持稳，高品矿发货略有下降，巴西发货继续大幅回落。

目前到港增幅不及预期仍处于均值以下后期还将略有回升，港存短暂累库后再度转降。

节前现货采购弱稳为主，供给增量也并不明显，矿价继续冲高动力不足，但下方仍有支

撑，年前维持震荡。 

焦炭，日照港准一级冶金焦折盘面 2130 元，05 合约贴水约 160 元。钢厂焦炭库存高

位，采购压力不大下以控制到货量为主。贸易商询价增加，但大部分仍处于谨慎观望中。

供应端焦企限产依然放松，小部分焦企由于亏损小幅限产。短期看临近假期同时港口库

存高位下，贸易商囤货意愿不高。高炉复产陆续增加，需求有小幅回升。但目前钢厂库

存偏高，后续采购积极性一般。同时大部分焦企有利润下难以主动限产，供需仍偏宽松。

目前位置向下有成本支撑，下跌空间有限，但大幅上涨动力不足，震荡偏强为主。 

焦煤，澳洲二线焦煤折盘面 1520。煤矿库存低位持续回升，蒙煤通关量低位。焦企

库存高位继续增加，下游整体库存偏高。短期看目前焦企高开工率下，需求较为稳定，

且临近假期焦企有小幅补库行为。供应端煤矿多以保安全生产为主，一旦煤价下跌放假

将逐步展开。同时在煤矿停产安全论证下，安检活动加强。焦煤供应将进一步收缩，期

价偏强运行，但在下游高库存下空间受限。 
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2. 市场回顾 

2.1 产业要闻 

2.1.1  华东主流钢厂报价持稳 

沙钢在 2018 年 1 月中旬螺纹出厂价较 1 月上旬持稳。随后永钢、中天 1 月中旬报价

也基本持稳。（资讯来源：西本新干线，南华期货） 

2.1.2  周末唐山钢坯小降 

唐山普方坯昨本地及昌黎部分出厂结 3380 降 40，迁安地区 3380 降 40。今日钢坯

报价稳，整体成交弱，下游成品材价格趋低调整降 20-40 不等，具体成交如下： 

带钢：唐山小窄带盘中降 30，主流厂家报 3600，整体市场成交一般，部分偏强；唐

山 355 带钢较昨趋弱 10-20，主流现货 3550-3590，期货 3530-3570，市场低价坚挺，

高价受阻，成交僵持。 

型钢：唐山型钢趋弱运行，整体降 20-40，现主流报价工字 3780，角 3770，槽钢

3760-3780，整体成交清淡。 

管材：唐山脚手架管主流较昨降 30，现含税报 3810-3870，成交一般。 

热卷：唐山热卷市场稳中观望，3.0 卷 3620，5.5mm 主流开平 3600，锰开平 3760。 

中板：唐山中板市场持稳，现 14-22mm 普板主流报 3710，低合金板 3910。（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 3,631  3,866  -235  -23  周 

RB1905 3,539  3,486  53  227  周 

RB1910 3,347  3,249  98  174  周 

上海 HRB400 3,780  3,780  0  -50  周 

天津 HRB400 3,760  3,710  50  210  周 

期货基准 3,897  3,897  0  107  周 

唐山炼钢生铁 2,880  2,830  50  30  周 

唐山 Q235 方坯 3,420  3,300  120  140  周 

上海 4.75 卷板 3,620  3,620  0  -60  周 

天津 4.75 卷板 3,640  3,590  50  70  周 

上海 6.5 高线 3,780  3,790  -10  -90  周 

利
润 

螺纹 810  829  -19  216  周 

卷板 365  387  -22  239  周 

线材 594  645  -51  153  周 

RB 虚拟 1901 21.33% 25.29% -3.96% 0.25% 周 

RB 虚拟 1905 23.55% 22.89% 0.67% 2.92% 周 

RB 虚拟 1910 21.73% 20.22% 1.51% 2.08% 周 

供
需 

唐山高炉开工率 53.66  51.22  2.44  -2.44  周 

全国高炉开工率 64.36  64.23  0.13  -1.39  周 

盈利钢厂比 71.17  69.33  1.84  0.00  周 

重点钢厂日均产

量 178.15  183.68  -5.53  -7.31  旬 

全国日均粗钢产

量 230.94  237.63  -6.69  -4.06  旬 

沪市螺纹终端采

购 24,987  18,600  6,387  -8708  周 

库
存 

螺纹社会库存 366.46  335.14  31.32  66.00  周 

热卷社会库存 186.50  179.63  6.87  3.64  周 

重点钢厂库存 1134.10  1214.03  -79.93  -1258.71  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 579.00  563.00  16.00  72.0  周 

I1905 509.00  511.00  -2.00  40.00  周 

I1909 482.50  484.00  -1.50  25.50  周 

河北唐山铁精粉 765.00  775.00  -10.00  35.00  周 

青岛港 61.5%PB 粉 558.00  556.00  2.00  28.00  周 

普氏（美元/吨） 74.70  73.45  1.25  7.75  周 

SGX 掉期当月（$/t） 74.05  72.95  1.10  7.55  周 

铁矿石期货基准 614.02  611.85  2.17  43.61  周 

海
运 

澳洲发货量 1658.10  1710.80  -52.70  19.20  周 

巴西发货量 739.90  933.10  -193.20  52.50  周 

北方到港量 849.70  1095.40  -245.70  -207.70  周 

运价:西澳-青岛 6.25  6.57  -0.32  -2.01  周 

运价:图巴朗-青岛 17.05  16.10  0.95  0.73  周 

BDI 海运指数 1189.00  1267.00  -78.00  -48.00  周 

库
存 

港口铁矿石库存 14182  14288.16  -105.96  240.87  周 

钢厂进口矿库存天数 28.50  28.00  0.50  2.50  周 

汇率 人民币汇率汇卖价 6.7482  6.8645  -0.1163  -0.1411  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 1233.00  1185.50  47.50  周 

焦炭主力 1982.00  1941.00  41.00  周 

京唐港焦煤库提价（山西产） 1860.00  1860.00  0.00  周 

京唐港焦煤库提价（澳产） 1640.00  1690.00  -50.00  周 

澳洲到岸峰景矿硬焦煤 201.00  203.00  -2.00  周 

天津港山西一级焦平仓价（含税） 2150.00  2400.00  -250.00  周 

河北唐山一级焦市场价 2050.00  2150.00  -100.00  周 

盈
亏
跟
踪 

山西焦化利润 155.00  273.50  -118.50  周 

河北焦化利润 79.25  190.86  -111.61  周 

焦炭盘面利润 342.11  364.29  -22.18  周 

供
需
情
况 

焦煤产量 3762.00  3596.00  166.00  月 

焦煤进口量 488.61  608.49  -119.88  月 

焦煤消费量 4224.00  4410.00  -186.00  月 

独立焦化厂开工率（100 家） 77.85 76.41 1.44 周 

焦炭产量 3541.10  3660.80  -119.70  月 

焦炭消费量 3965.17  4214.68  -249.51  月 

焦炭出口量 87.00  84.00  3.00  月 

焦煤供需缺口 -7.10  212.70  -219.80  月 

焦炭供需缺口 511.07  637.88  -126.81  月 

产
业
库
存 

炼焦煤六港口合计库存 279.00  276.90  2.10  周 

炼焦煤独立焦化厂库存（万吨） 973.70  957.00  16.70  周 

炼焦煤国内大中型钢厂库存（万吨） 912.98  882.03  30.95  周 

焦炭四港口合计库存 300.00  309.50  -9.50  周 

独立焦化厂焦炭库存（万吨） 49.46  42.58  6.88  周 

钢厂焦炭库存（万吨） 469.34  464.54  4.80  周 

价
差
情
况 

焦炭/焦煤主力 1.61 1.64  -0.03  周 

JM1901-JM1905 -82.50  -79.50  -3.00  周 

J1901-J1905 86.50  105.50  -19.00  周 

京唐港焦煤库提价（山西产折）-主力 587.00  634.50  -47.50  周 

京唐港焦煤库提价（澳产折）-主力 237.00  364.50  -127.50  周 

天津港一级焦平仓价（山西含税）-主力 160.86  456.96  -296.10  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

4438至 29425吨，mysteel

全国主流贸易商日均成交

区间回落至 12-14 万吨，

在降准后被短暂提振的需

求重归弱势，随着春节临

近，实际需求还将维持偏弱

状态，难有起色。 

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 
 

 

 

 

 

 

 

上周吨钢毛利继续小

幅回落，北方环保压力仍

在，但并未进一步趋严，供

给维持小幅回升，后期需求

弱势继续压制吨钢利润，但

主流贸易商将陆续开始冬

储，钢厂利润基本持稳。 

 

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 75.03% ， 环 比 增

0.23% ， 日 均铁 水产量

213.69万吨环比增 1.08万

吨，年前北方冬季环保压力

仍大，但政策限制空间有

限，除部分例检高炉外，铁

水产量维持小增，但增幅也

不大，mysteel 统计螺纹周

产量 329.94 万吨增 3.15，

热卷 323.31 万吨增 6.63。

成材产量继续小幅回升，热

卷受增幅高于螺纹，短期产

量维持高位波动。 

 

 

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 

 

 

180

200

220

240

260

280

01月 02月 03月 04月 05月 06月 07月 08月 09月 10月 11月 12月 

2015 2016 2017 2018

粗钢日均产量 

200

250

300

350

400

0
1/
0
4

0
1/
1
8

0
2/
0
1

0
2/
1
5

0
3/
0
1

0
3/
1
5

0
3/
2
9

0
4/
1
2

0
4/
2
6

0
5/
1
0

0
5/
2
4

0
6/
0
7

0
6/
2
1

0
7/
0
5

0
7/
1
9

0
8/
0
2

0
8/
1
6

0
8/
3
0

0
9/
1
3

0
9/
2
7

1
0/
1
1

1
0/
2
5

1
1/
0
8

1
1/
2
2

1
2/
0
6

1
2/
2
0

全国建材钢厂螺纹钢实际周产量 

2016 2017 2018 2019

0

20

40

60

80

100

55

60

65

70

75

80

85

高炉开工率:全国 盈利钢厂:全国（右轴） 

全国钢厂高炉开工率及盈利钢厂比例 



 

 

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 10 

图 7：全国热卷实际周产量 

 

资料来源：Mysteel 南华研究 
 

 

 

上周螺纹厂库 182.87

万吨，降 12.96 万吨，社库

366.46 万吨，增 31.32 万

吨，螺纹厂库减社库增，冬

储逐步启动，钢厂的冬储政

策优惠较为明显，贸易商对

价为接受度尚可，但目前主

流贸易商尚未开始动作，年

前累库还将加快。 

热卷厂内库存 92.44

万吨环比降 0.19 万吨，社

会库存 186.5 万吨环比增

6.87 万吨。尽管产量持续

回升，但厂库相对偏稳，钢

厂有一定销售压力，社库小

幅累积，目前多数中游加工

企业也面临放假，冬储集中

在大贸易商，累库年前将加

快。 

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 2398 万吨，其中澳洲发

货量 1658.1 万吨，环比降

52.8 万吨，发往中国的运

量 1394.9 万吨，澳洲发货

小降，降幅集中在高品矿，

中低品和块矿相对平稳，同

时巴西发货量 739.9 万吨，

降 193.2 万吨，持续大降。

到港量 1974.5 万吨环比减

354 万吨，到港反弹力度有

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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限，特别华北主港到港偏

低，后期有小幅回升空间。 

年前国内矿山生产有

小幅下降，但前期集中治理

后降幅弱于往年，国产精粉

开工率弱稳。 

资料来源：wind 南华研究 

图 12：北方港口铁矿石到港量 

 

资料来源：wind 南华研究 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

需求方面，日均疏港量

279.47万吨增15.44万吨，

疏港量均值回升。钢厂开工

率持续小幅回升，烧结矿日

耗仍偏低，但钢厂补库力度

有所增强，且限烧结期间，

块矿和球团配比重新提升，

年前厂内库存仍高位运行，

刚需有一定支撑。 

 

 

 

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 
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上 周 港 口 库 存

14182.2 万吨，降 105.96

万吨，需求表现偏强且到港

回升幅度不及预期，使得港

存重新转降，但后期下降空

间不大。 

高低品价差低位波动，

受北方持续限烧结的影响，

高品粉矿溢价偏承压，且后

期到港也有一定回升空间，

但钢厂囤货仍倾向高品资

源，下方有一定支撑。 

资料来源：wind 南华研究 

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 
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图 18：铁矿石港口品位价差 

 
 

 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

469.34万吨，增 4.80万吨，

平均可用天数 15.34 天，减

0.01 天 ； 炼 焦 煤 库 存

912.98 万吨，增 30.95 万

吨，平均可用天数 18.18

天，增 0.62 天；本周钢厂

库存高位小幅增加，采购压

力不大。下周钢厂检修继续

恢复，高炉开工率小幅上

升，需求小幅转好。但在库

存偏高的情况下仍将以减

少采购或按需采购为主，控

制到货量。 

3.4 焦炭供应 

3.4.1 焦钢企业焦炭库存高位继续小幅增加 

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 155 元；河北

准一级焦平均盈利 100元。

焦炭价格第六轮下跌后，焦

企仍有一定的利润空间。虽

然钢厂库存偏高，但在需求

小幅回升的情况下放缓打

压焦企，贸易商大部谨慎观

望。限产放松下，焦企生产

积极，保有微利。一旦继续

3.4.2 焦炭价格下跌，焦企仍保有一定利润 

图 20：炼焦利润率（%） 

0

50

100

150

200

250

300

2
01
6
/0
6
/1
4

2
01
6
/0
8
/1
4

2
01
6
/1
0
/1
4

2
01
6
/1
2
/1
4

2
01
7
/0
2
/1
4

2
01
7
/0
4
/1
4

2
01
7
/0
6
/1
4

2
01
7
/0
8
/1
4

2
01
7
/1
0
/1
4

2
01
7
/1
2
/1
4

2
01
8
/0
2
/1
4

2
01
8
/0
4
/1
4

2
01
8
/0
6
/1
4

2
01
8
/0
8
/1
4

2
01
8
/1
0
/1
4

2
01
8
/1
2
/1
4

65-61.5% 62.5-61.5% 61.5-58%



 

 

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 15 

打压，或将主动限产。后续

焦炭现货持稳为主。 

 

上周Mysteel统计全国100

家独立焦企样本：产能利用

率 77.85%，上升 1.44%；

日均产量 37.75 万吨增

0.70 万吨；230 家焦企开

工上升 1.37%。本周江苏

地区焦企逐步复产，小部分

焦企由于亏损小幅限产，整

体开工率继续上升。在限产

放松，同时焦企保有微利的

情况下，开工率难以主动回

落，焦炭供应仍偏宽松。 

 

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 49.46 万吨，增

6.88 万吨。环保放松且有

微利下，焦企生产发运积

极。虽然钢厂需求有小幅回

升，但是在库存偏高下，仍

以控制到货量为主。同时贸

易商多持观望态度，大部分

采购仍不积极。焦炭供应偏

宽松的情况下，库存仍将小

幅累积。  

3.4.3 焦企库存继续小幅回升 

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 912.98 万

吨，增 30.95 万吨，平均可

3.5 炼焦煤供给 

3.5.1 炼焦煤库存偏高，采购节奏将放缓 

图 23：钢厂炼焦煤库存 
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用天数 18.18 天，增 0.62

天。虽然下周钢厂检修继续

恢复，开工率小幅上升。但

是目前库存已经处于相对

高位，同时冬储将接近尾

声，钢厂采购将逐步放缓。 

 

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

973.70 万吨，增 16.70 万

吨，平均可用天数 19.39

天，减 0.03 天。临近年底

煤矿以保安全生产为主，近

期煤矿安检收紧，焦煤供应

持续偏紧。同时在焦企高开

工率下，仍有一定需求，焦

企采购稳定。但是伴随着焦

企微利，原料库存高位下，

补库空间有限。 

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 

 

 

 

螺纹上周偏强震荡，现

货基本持稳，基差小幅修

复。终端需求还将继续弱

化，需求集中在冬储，基本

面持稳，基差仍有收敛空

间。 

 

05-10 价差小幅回落。

春节后需求启动仍较有保

障，后期需求走弱的时间点

和幅度仍有明显分歧，但考

虑到限产压力减弱，正套回

调机会入场。 

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 
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热卷偏强震荡，基差小

幅收敛。热卷产量回升空间

有限，需求端较为平稳，春

节前后大贸易商冬储启动

对盘面有一定支撑，高基差

下维持少量买保或暂观望。  

 

热卷 05-10 价差继续

上行，19 年热卷供给压力

仍在，政策对汽车等下游需

求的提振力度尚存疑，年初

热卷需求面临一定压力，

5-10 暂作观望。 

 

图 26：RB 05-10 价差 

 

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 05-10 价差 

 

资料来源：上期所 Wind 南华研究 
  

 

 

 

 

4.2 铁矿石基差、价差 

图 29：铁矿主力基差 
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矿石冲高后略有承压。

厂库持续累积，采购意愿较

好，到港回升不及预期，但

需求空间已较为有限，目前

价位将转向震荡。 

 

05-09 价差小幅回调，

后期供给较为刚性，需求春

季较有保障但后期持续性

不足，跨期或将维持正套结

构。 

 

 

 

 

资料来源：大商所 Wind 南华研究 

图 30：I 05-09 价差 

 

资料来源：大商所 Wind 南华研究 
 

 

 

上周焦炭港口现货大幅

下跌，期货小幅上涨，基差

大幅缩小。目前焦企微利，

现货下跌空间不大。而期价

目前仍处于贴水，但暂无向

上驱动，震荡偏强为主。建

议卖现货买期货逐步离场。 

焦炭现货难以出现上

涨，但 5 月贴水且接近成

本线。而远月宏观预期有所

压制，建议关注 5-9 价差正

套。 

J/JM 盘面比值震荡偏

弱。焦炭需求并无明显增

量。限产放松下，供应宽松，

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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对焦煤需求较为稳定。同时

临近年底，煤矿以保安全为

主，煤矿安检收紧，焦煤供

应持续偏紧。煤焦比短期震

荡偏弱。 

 

资料来源：大商所 Wind 南华研究 
 

 

 

 

期价小幅上涨，澳洲二

线焦煤高位回落，基差回

落。预计澳煤高位弱稳，短

期焦煤需求持稳，受矿难影

响，安检加强，供应收紧。

期价震荡偏强。基差震荡偏

弱。 

9 月交割标准改变下，

9-5 可交割品价差至少在

100 元/吨以上。同时 5 月

合约面临着年后煤矿复产，

供应偏宽松。9 月合约煤矿

安全检查频繁，但宏观预期

较弱。短期受矿难影响，焦

煤供应收紧，近月走强。建

议 JM5-9 反套暂时观望。 

 

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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目前盘面利润短暂回

升，但需求仍压制利润的回

升空间，短期基本面偏稳，

年后复产对利润仍有一定

支撑，但中期看仍将被压

制，盘面利润以短多长空为

主。 

图 35：螺纹虚拟利润 

 

资料来源：wind，南华研究 
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