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行情回溯

⚫ 变化

➢ 环保再纠偏+长三角进博会（供给）

➢ 需求韧性持续（需求端）

➢ 后期炒作题材（环保兑现、北材南下、冬储）

➢ 炉料弱势品种补涨（事件、基本面驱动）
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钢材矛盾分析



环保限产—供给收缩仍将支撑钢价

➢ 实际环保数据测算（后续环保设备逐步完善后有望修正）

➢ 前期实际限产效果可能没预期理想,环保兑现“再纠偏”

➢ 据机构统计，限产纠偏后整体限产力度由50%降低到36%-45%，考虑区域扩
张（长三角+汾渭），限产力度只要达到2/3，影响程度也将大于去年

A类：不限
B类：限30%
C类：限50%
D类：限70%

全国PM2.5改善理论差
值

全国实际值
唐山PM2.5改善理论

差值
唐山实际值

-22% -22% -17% -12%



环保限产—实际产量同比增量没有想象中大

➢ 产能利用率同比下滑3-4%
➢ 根据统计，5月最高增产8.9%，粗钢日

产增产8.6%。扣除废钢表外转表内导致
的粗钢产量6%，实际增量3-4%。

➢ 历史冬季环保限产产量回落9%，压制炉
料需求。



需求—房地产韧性持续，下游成交良好
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需求—螺纹需求强劲



需求验证—北材南下利润率目前仍在攀升中

➢ 牛市中，贸易利润率从高位快速下滑，可能是短期见顶标志
➢ 目前仍在攀升中，短期来看，并未出现下滑迹象



螺纹基差及远期曲线—期货大概率向现货回归



焦炭矛盾分析
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焦炭矛盾分析—基本面依然良好



铁矿矛盾分析
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铁矿矛盾分析—现货带领期货强势上行



黑色行情小结

品种 驱动 安全边际 观点/策略 风险因素 评级

螺纹

驱动向上
1.需求韧性持续
2.供给仍受抑制
3.成交良好，库存持续去化

1.总库存549.82万吨（-39.89）历
史同期低位，继续下滑
2.螺纹01贴水695（-78）幅度-
14.35%，贴水同处历史同期低位

RB1901 合约
多单持有

1、中美贸
易战
2、需求淡
季来临



铁矿

驱动往上
1.人民币贬值
2.库存结构性改善
3.下游高利润，补库驱动较
强

1.港口总库存14518.64万吨（-9万
吨）
2.铁矿01贴水99（-13），幅度-
15.52%。处于历史同期偏高

I1901多单持
有，成本490，
止损530，目
标550

1.到货回升
2.环保压制
需求，钢厂
补库力度弱



焦炭

驱动向上
1.产能优化&环保限产
2.钢厂采购意愿较强
3.港口补库有望开启第二轮
4.运力担忧导致补库提前

1.焦企库存历史低位21万吨（-4）
2.钢厂库存中性427万吨（-13）
3.港口库存历史低-9位246万吨
（+3）
5.01贴水150，5.8%

J1901多单持
有，目标
2600-2700，
止损2300

1.环保力度
不及预期
2.天然气保
供


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做多焦炭—策略概要

交易策略

交易标的
合约 方向 类型 周期 入场时间 策略评级

J1901 做多 单边 1个月 1周内 4星

建仓依据
驱动：螺纹或震荡上行；环保逐步兑现；港口库存去化后有望回补；01季节性补库
安全边际：库存去化；焦煤挺价；01贴水150-200，幅度6%，中性偏高

风险因素 环保不及预期；需求不及预期

入场 技术上冲2450元/吨做多

止盈/止损
止盈：2700元/吨，盈利预估250-300点；止损：焦企库存连续两周快速累积，平均幅度
达22%，或者亏损110个点（1.5倍ART）/跌破2340；盈亏比：2.5:1



做多焦炭—入场条件分析

入场条件分析

1.目前焦企库存低位，下游订单良好，需求持稳

2.环保&去产能逐步兑现，实际力度有望强于纠偏后预期

3.目前随着钢材利空释放后，下行收敛；节后山西现货紧缺，开始逐步提涨；叠加供给端逐步受环保兑现影响，焦企
库存难大幅累积甚至去库，支撑现货继续上行

4.现货涨势第二轮落地；01盘整后上行，较差情形下最大贴水到400-500，则盘面下方较强支撑2150-2200左右

情形分析
环保强于纠偏
后预期

环保符合纠偏
预期

需求持稳 1 2

需求走弱 3 4



做多焦炭—出场条件评估

止损条件分析

后两周平均累
积幅度

描述

2017/4/21 23%
连续累积后，现货下跌幅度在300-400元/吨，而除了2017/12/29那次贴水走

扩80个点以外，其余均贴水收窄，对应盘面下跌幅度小于200元/吨
2017/9/26 22%

2017/12/29 45%

2018/6/29 14% 此轮现货回调两轮



做多焦炭—技术分析
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