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       经济学制造了一些可笑的观念，一旦有人
稍微改变了一下假设，这些观念便灰飞烟灭。 

现实生活亦是如此。 
 

--论前提假设的重要性 
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主要内容 

现状：基本面
主要矛盾焦点 

期货盘面价格 

资金因素 

预期 

现货价格 
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钢材现状：终端需求弱仍是市场主导因素 
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螺纹现状：压力不减，库存变现将进一步施压现货 
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螺纹盘面分析 



7 

铁矿:四大矿山仍处于扩产周期 

 

力拓：16年皮尔巴拉产量目标在3.35亿吨，比今年整体增加在1000万吨附近。 
BHP：今年WAIO项目产能达到2.7亿吨，15财年产量在2.54亿吨，16财年产能将上升至2.9亿
吨，产量目标2.7亿吨，比15财年增长1600万吨。 
FMG：15财年投放量1.65亿吨，据公司公告未来在矿石市场稳定之前，都将保持1.65亿吨的产
量目标。 
Vale：根据年中投资者电话会议称，其S11D项目已经完成近70%，预计明年带来产能增加3000
万吨。 
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铁矿现状:外矿发货平稳，港口库存回升 
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铁矿现状：成本的可压缩性 
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铁矿盘面分析 
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钢矿小结 
      在终端需求仍保持低迷的情形下，钢厂钢厂勉强维持现金流 ，减产力度不
如实际预期强。季节性淡季加之年终债务临近，螺纹大幅反弹概率仍较小，
做单思路仍以主要压力位做空为主。具体来看： 
 
      目前市场螺纹仓单报价1680-1700附近，考虑到以往市场交割的贴水结构，
RB1601压力不减，空单可结合后期仓单动向持有。不同于炉料端的贴水结构 
，螺纹远月呈现升水结构，说明市场对于远月有升水预期，如果近期有仓单
注册进入，空RB1605胜算会增大。  
 
        当前，矿石增产，四大矿山不断压缩成本，中国钢材需求放缓是较为清
晰的事实，因此从大的格局上，等待矿石反弹后沽空是思路一。 
 
        思路二，考虑到矿价已经跌至相对低位，贸易商的集中可能会出现 不可
控因素（如利用手中货源联合挺价），可考虑较为稳妥的策略：铁矿5-9正套
。主要逻辑：宏观层面预期中国经济压力不减，矿山仍是增产周期，远月仍
大概率保持远月贴水结构，当前5个点左右的价差合适步入。第一目标位看至
20-25个点。 
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煤焦盘面分析 
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煤焦近月现状：JM1601 VS J1601 

市场报价 库容、历次交割 

库存 可交割的量 

进出口政策、交
割品质 

焦企开工率 
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煤焦基本面因素 
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煤焦小结 

       煤焦近月： 
 
         从客观层面分析，当前形势对JM1601合约多头较为有利（提高注册品质，
内煤可交割量受限；避开1月关税下调风险）；而对J1601多头接货不利（出口价
倒挂；焦炭开工率上行、库存压力大；临近年关，接货处理问题）。 
 
        主观上还要看各大机构的信心和资金而定，又一场近月的博弈。 
        
      远期看法： 
 
       焦炭：长期偏空看法，目前焦化行业高产能及高负债伴行，据不完全调研显
示，今年山西地区焦化产能不减反增。短期北方进入供暖，焦炉煤气需求增大
，焦企开工率不降反升，焦企焦炭库存上升明显。时间点上来看，2016春节后
焦炭爆发矛盾点可能性较大，J1605不容乐观。 
 
      焦煤：偏空看法，2016年第一目标位看至480。 
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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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