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  在较短的时间尺度内，我们观察到的价格轨迹只是数以万亿计条路径

内的其中一条，将一位“成功”预测市场走向的投资者归因于运气，他
是万万不愿意承认的。                                        

                                               --论价格的随机性 

 

  巴菲特一再重复的他一生最基本的投资原则：在别人恐惧时贪婪，在
别人贪婪时恐惧；逆向思考并逆向投资。 

                                               --论价值投资  

 

    当你修建一座大桥时，你坚信它的称重量为3万磅，但你只会让重一
万磅的卡车通过这座桥，这就是安全边际。 

                                               --论安全边际  
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 1、黑色指标研究框架 

 2、矿石中短期价格区间分析 

 3、策略选择 

 4、风险提示 

主要内容 



提炼矛盾是关键 
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钢坯反弹，现货企稳 
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亏损大、亏损面广，减产力度增加 
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终端需求不振，钢企库存压力大，社会库存低 
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6月份房地产数据欠佳 
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房地产、基建对钢材需求有改善预期 

现货过磅价格：

上海:20150722  2021 

RB1510 

 2000 
RB1601 

 2031 
RB1605 

 2103 
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螺纹铁矿升贴水结构对比(20150722)  

现货过磅价格： 

上海  2021 
RB1510 

 2000 

RB1601 

 2031 

RB1605 

 2103 

现货  ：61.5%PB粉折

算价   442 57.4  
普氏指数 

 407 52.5 
I1509 

376.5  48.2  

I1601 

349.5   44.5 

I1605 

346  44.0  
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价格中枢：50美金380-400 
较强底部支撑：40美金（320附近） 

50美金是中短期价格中枢 
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矿石供给平稳，内矿开工率走弱，钢厂库存低 
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焦炭的产业链地位与核心指标 

焦炭的产业特征： 
1.低流通量，短期焦炭面临更大
需求冲击； 
2.焦炭产量调整粘性大； 
3.焦炭超低库存更难以平抑需求
波动。 
 
焦炭价格与粗钢日均产量（熊市
结构）： 
1、粗钢日均产量上涨，焦炭价格
不一定上行； 
2、粗钢日均产量下行，焦炭价格
势必承压。 
3、低库存状态下，后期下游需求
持续转好，钢厂补库，焦炭可以
期待相当可期的反弹。 
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小结 

        钢坯出现较明显反弹，螺纹钢企稳。从短期看，钢厂出现普遍亏损，亏
损幅度较大，减产力度增加；终端需求仍低迷，钢企库存压力大，社会库存
低位。需求端长期来看，房地产和基建对钢材需求仍有一定改善预期，从期
货升贴水结构可以反映。 
        现货价格有可能将企稳回升，在钢厂减产以及社会库存较低的影响下，
利多近月，10合约交割可能会有一定升水，可以尝试买10空1的正向套利,重点
关注指标高炉开工率。 
       矿石现货方面较为坚挺。长期来看，供需格局依然对矿价依然形成压制。
短期来看，受到钢厂高炉开工率大幅下降，将对铁矿需求形成较大压制，短
期外矿发运量保持平稳，对矿价不利。但矿石期货贴水结构已经反映了矿价
走弱预期，矿石存在较为清晰的下方成本支撑，I1605可考虑350以下逐步建立
多单。  
        考虑到现有钢矿升贴水结构或已反映后期利润好转预期，不建议期货盘
面做多螺纹利润策略（多螺纹空铁矿）。 
      从基本面来看，高炉减产对煤焦矿形成压力，但焦煤09、焦炭09及铁矿石
09，价格或低于仓单价格，部分品种可能存在逼仓风险，不建议继续做空近
月。 
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附录：62%普氏指数人民币折算表 

美元 75 65 60 55 52 51 50 49 48 47 46 45 

人民币折算 569  497  461  425  404  396  389  382  375  368  360  353  

美元 44 43 42 41 40 39 38 37 36 35 30 

人民币折算 346  339  332  325  317  310  303  296  289  281  246  
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重要声明 
 

报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，
但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 
本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状
况或需要。 
客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经信达期货有
限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能承担
法律责任。 
期市有风险，入市需谨慎。 
 

风险提示 



谢   谢             
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