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2014 年期货市场四季度研究报告           

黑色产业链四季度研究报告 

报告  

2014年 09月 27日 

“金九”已经落空 “银十”或有反弹 

内容提要：  

1、 焦煤、铁矿、焦炭和螺纹钢期货价格在 2014 年上半年震荡回落，又

在三季度乃至季节性“旺季”的“金九”时期加速下跌，截止目前跌

幅已经高达 40%，市场信心随之溃散。 

2、 中国经济处于周期性、结构性调整过程中，市场要适应经济从“高

速”换挡成“中高速”的节奏。货币政策不会宽松，信贷水平不会太

高，即便央行释放一些流动性，也是为了新型城镇化、节能环保、新

能源、互联网行业等政府大力推发展的行业，“高耗能、高污染”且

产能严重过剩的黑色产业链则是主要需要调整的行业。 

3、 我们预期四季度炼焦煤进口将失去显著优势，量能趋缓，对于焦煤价

格的打压力度较上半年有所收敛，8 月份炼焦煤供需数据会好于 7

月，尽管“金九”已经不复存在，十月份炼焦煤的“短暂春天”还可

能出现。 

4、 矿业巨头如淡水河谷、力拓与必和必拓陷入“价格战”，以期占据更

多的市场份额，也“以价换量”在不景气的背景下获得可观利润。对

未来两年铁矿石价格保持悲观态度，认为 80 美金远不是铁矿石价格

的底部。 这意味着铁矿石价格跌幅可能大于它们的预期，而且将在

更长时间里保持低位。 

5、 钢铁产业链从原料到成品的价格都在持续走低，钢厂对于焦炭的需求

下滑，备货不甚积极，基本随用随买，资金压力也不允许企业“抄

底”焦炭。焦炭库存从港口到厂家全线下降，已经进入历史新低区

域，四季度初期或有所好转。 

6、 钢材开工率自四月以来持续回升，目前钢材开工率在 91%左右，钢材

价格回落至九十年代的水平，利润几近为零。由于近期需求萎缩以及

资金紧张因素，钢厂库存出现回升迹象，库存压力或将在 11 月份正

式来袭。 

 

 

分析师           

姓名 ：石磊 

从业资格号：F0270570 

电 子 邮 箱 ：

catherine.shilei@gmail.com 

 

 

 



                                                                                                                                                                                                                                    

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明  

2014 年期货市场三季报分析报告  

 

一、行情回顾——需求不佳拖累、三季度屡创新低 

黑色产业链相关品种主要包括上游焦煤、铁矿石，中游焦炭以及下游钢材（由于卷

板上市时间较短，暂只考虑螺纹钢）。黑色产业链涉及的煤炭、焦化、矿石和钢铁行

业，均在过剩行业黑名单前列。在中国经济“新常态”下，黄金十年中积累而来的大量

煤炭、焦化、钢铁产能，遭遇经济下行、需求下滑时，纷纷步入长期去库存的阶段。焦

煤、铁矿、焦炭和螺纹钢期货价格在 2014 年上半年震荡回落，又在三季度乃至季节性

“旺季”的“金九”时期加速下跌，市场信心随之溃散。截至 9 月 22 日，焦煤主力合

约探至 761 元/吨，焦炭主力合约跌至 1040 元/吨一线，铁矿石主力合约在较六月低近

百点于 556 元/吨附近，螺纹钢主力合约价格则刷新上市以来的底线，跌至 2525 元/

吨。黑色板块自年初以来整体跌幅逼近 40%，然而在这样的区域依然不能轻言市场将发

生反转，俗语称“经济基础决定上层建筑”，经济转型的背景下，改革的阵痛或将持

续，黑色系列作为“上层建筑，”我们预计在今明两年不会脱离熊市主基调。  

图 1：黑色产业链相关品种价格走势   图 2：PMI及分项重要指标  

数据来源:Wind资讯

期货收盘价(活跃合约):螺纹钢 期货收盘价(活跃合约):铁矿石 期货收盘价(活跃合约):焦煤 期货收盘价(活跃合约):焦炭

13-10-31 13-11-30 13-12-31 14-01-31 14-02-28 14-03-31 14-04-30 14-05-31 14-06-30 14-07-31 14-08-3113-10-31

800 800

1200 1200

1600 1600

2000 2000

2400 2400

2800 2800

3200 3200

3600 3600

元/吨 元/吨元/吨 元/吨

 

   

 

来源：新纪元期货研究所  WIND资讯  来源：新纪元期货研究所  WIND资讯 

二、宏观背景——经济新常态 

2014 年是中国经济形势发生重要变化的一年，“高速发展”的时代不复存在，随之

而来的是“中高速换挡”的新阶段。在明确这样一个基调后我们就会知道，政府不再单

纯的追求年初制定的 GDP 增长目标为 7.5，即便低于 7.5，只要就业没有大问题就是可

以接受的；新型城镇化、节能环保、新能源、互联网行业等都是政府大力推发展的行

业，而面对“高耗能、高污染”且产能严重过剩的黑色产业链则是主要需要调整的行

业，行业的改革和阵痛期都是不可避免的；宏观经济政策会继续侧重于综合性目标，尤

其是保持就业增长和商品价格稳定，经济增长处于转型及动力缺乏期，但在周期性和结

构性调整下央行干预的概率比较低，大宗商品价格也将进一步下行；大规模货币刺激政
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策将不会出台，5000 亿 SLF 工具注入的流动性相当于削减半个百分点的存款准备金率，

维持流动性的同时令市场“宽松预期”破灭；8 月中国制造业 PMI 大幅下降至 51.1，较

7 月终值下降 0.6 个百分点。新订单和生产均出现较大幅度的回调，投入和产出价格指

数也有所走弱。整体 PMI 指数回到了今年一、二月份的水平。而汇丰中国制造业采购经

理指数(PMI)连续 4 个月处于盛衰分界线之上，刚公布的 9 月初值 50.5，优于市场预期

的 50，及 8 月份终值 50.2。预示经济动能继续显着下滑的可能性小，但反弹力度仍

弱；8 月社会融资规模 9574 亿元，明显好于 7 月新增信贷数据，但仍差于今年以来的平

均水平，只达到今年 2 月份的数据水平，这使得下游行业整体缺血，钢铁产业链首当其

冲。 

根据中物联钢铁物流专业委员会发布的数据，8 月份，钢铁行业 PMI（采购经理指

数）为 48.4%，环比回落 0.2 个百分点，连续 4 个月处于 50%以下。在主要分项指数

中，生产指数升至 18 个月以来的高点，采购量指数升至近 11 个月的高点，新订单指数

收缩幅度加大，产成品库存指数高位反弹，购进价格指数低位收缩，新出口订单指数止

跌反弹至扩张区间。钢铁行业的资金链十分紧张，在整体信贷规模不佳的背景下，“过

剩的”钢铁行业所承受的资金压力更为沉重。而从需求端的基础设施建设来看，前三个

季度已经超额完成分阶段的棚户区改造，四季度对于钢铁的提振十分有限，铁路项目也

没有太多投资。黑色产业链仍将受到压制，价格以低位为主。 

三、原材料市场——炼焦煤产销双降、铁矿石陷价格战 

（一）焦煤——产销双降 

根据国家发改委的规划，至 2015 年我国煤炭产能将达 41 亿吨，实际上 2013 年煤炭

产能预估值已经超过 41 亿吨，提前完成目标。目前国内煤炭在产和在建产能约为 55 亿

吨，但煤炭需求增长空间不大，使得煤炭总体过剩局面难以改变。今年前 8 个月，全国

煤炭产销量双双持续下降。其中，煤炭产量为 25.18 亿吨，同比下降 1.44%；煤炭销量

24 亿吨，同比下降 1.62%。同时，炭库存仍居高不下。截至 8 月底，全社会煤炭库存已

经持续 33 个月在 3 亿吨以上。其中，8 月份当月，全国煤炭产量为 3.02 亿吨，同比下

降 0.98%；销量为 2.9 亿吨，同比下降 0.5%。 

7 月份全国炼焦煤产量 4852.72 万吨，较 6 月份的 4730.39 万吨增加 0.26%，增幅较

上半年有明显下滑。随着国内焦煤价格的一路下跌，进口煤的价格优势逐渐消失，一季

度炼焦煤进口量仅 1296.82 万吨，但随着进口煤价格的回落，质优的吸引力逐步回归，

4 月炼焦煤进口量大幅回升至 646.98 万吨。随后从 4 月以来，国内焦煤的进口量呈现下

降的趋势。从 4 月份的 646.98 万吨下跌到 8 月份的 383.54 万吨，跌幅高达 41.2%。1-8

月份我国进口炼焦煤总量 3,992.21 万吨，同比去年同期的 4,749.24 下降 15.9%，其中
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从澳大利亚进口炼焦煤 1875.6 万吨，占总进口量的 46.5%，同比增加 2%。从蒙古国进

口炼焦煤 983 万吨，占总进口量 24.6%，同比大幅增长 26%。而从加拿大、俄罗斯和美

国进口的炼焦煤呈现同比大幅下滑态势，尤其是美国的炼焦煤，同比降幅高达 62%。炼

焦煤进口平均单价已经从年初的 130.97 美元/吨下跌至 8 月的 93.64 美元/吨，整体上

看，四季度炼焦煤进口或趋于平稳，国内市场的进口冲击压力相对一般。 

1-7 月国内炼焦煤消费呈现出低位小幅回升的格局，7 月份消费量为 5372.1 万吨，

较 1 月的 4868 万吨消费量增加 504.1 万吨，但环比增幅平缓，与去年同期相差无几。 

图 3：  炼焦煤供需平衡图   图 4：炼焦煤各环节库存  

数据来源:Wind资讯
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来源：新纪元期货研究所 WIND资讯  来源：新纪元期货研究所 WIND资讯 

由于 8 月份原材料下跌成就钢厂利润回升，钢厂开工率逼近满负荷，对焦炭、焦煤

需求微微好转，而钢厂的原材料库存水平维持在低位，8-9 月焦化厂和钢厂才对炼焦煤

有小幅补库行为，港口炼焦煤库存总量创新低。截至 9 月 19 日，京唐港、日照港、连

云港、天津港这四大主要港口炼焦煤库存总量为 486.3 万吨，较 7 月 4 日当周的高点

732 万吨大幅下降 245.7 万吨，库存水平创历史新低。钢厂及独立焦化厂库存稳步回

升，自 7 月 11 日的低点 976.88 万吨反弹至 9 月 13 日当周的 1026.97 万吨，同时，炼

焦煤平均库存可用天数由 16.07 天回升至 16.31 天。 

从炼焦煤的供需平衡图上可以看出，今年以来产销较去年均偏弱，上半年的供需格

局基本符合季节性规律，但 6、7 月份出现变异，2013 年 7 月份炼焦煤就步入了供不应

求的节奏，而今年 7 月份供应仍然是过程的。但由 7 月数据来看，供需仅略微宽松，由

于钢厂和独立焦化厂对焦煤的库存处于历史低位，不利于正常生产，钢厂和焦化企业对

炼焦煤的采购动作逐步加大，同时我们预期四季度炼焦煤进口将失去显著优势，量能趋

缓，对于焦煤价格的打压力度较上半年有所收敛，8 月份炼焦煤供需数据会好于 7 月，

尽管“金九”已经不复存在，十月份炼焦煤的“短暂春天”还可能出现。 

（二）铁矿石供给端：国际矿石质优价低 大量进口冲击市场 
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2014 年初至今，铁矿石市场面临低价、资金紧、高库存等多方面的压力，国内外价

格一路下跌。截至 9 月 28 日，莱钢 65%铁精粉的干基含税承兑到厂采购价为 780 元/

吨，较年初最高的 1145 元/吨，大幅下跌 31.9%。普氏 62%品味铁矿石价格指数自 1 月 2

日的 134.5 美元/吨一路深跌至 9 月 26 日的 79.25 美元/吨，跌幅高达 41%，而仅三季度

就下跌了 11%。进口铁矿石到岸平均价折合人民币 9 月 28 日为 611.24 元/吨，相较于跌

幅更加惊人的铁矿石期货主力合约有 60 元/吨左右的升水，而这种升水其实是三季度以

来才产生的，这抑制了铁矿石的进口量和消费量。三季度铁矿石的进口量冲高回落，7

月份进口 8251.82 万吨，8 月份环比减少 763.68 万吨至 7488.14 万吨。除此之外，8 月

份粗钢开工率和产量的回升，促进此前库存消化，铁矿石前期滞囤在港口的 11618 万吨

库存目前已经回落至 11069 万吨。 

全球经济状况不佳，国际矿商比以往更加依赖中国市场对铁矿石的采购，事实上尽

管国内钢材的消费端并不乐观，今年中国对于铁矿石的进口量依然以惊人的速度增长。

统计显示，1-7 月份国产铁矿石（原矿）产量增加了 7161.3 万吨，同比增长 9.2%，铁

矿石进口量为 5.4 亿吨，同比增长 18.03%；而同期全国生铁产量同比仅增加了 160.9 万

吨，增幅仅为 0.4%。 

矿业巨头如淡水河谷、力拓与必和必拓陷入“价格战”，以期占据更多的市场份

额，也“以价换量”在不景气的背景下获得可观利润。铁矿石供应大幅增加，力拓准备

今年将产出从去年的 2.66 亿吨提高到 2.95 亿吨，并计划在 2015 年前达到 3.60 亿吨的

水平。截至 2014 年 6 月的财年里，必和必拓的产量达到 2.25 亿吨。该公司计划当前财

年产量提高到 2.45 亿吨，未来几年再提升到 2.90 亿吨。淡水河谷希望在 2018 年前实

现产量从去年的 3.06 亿吨跳增至 4.50 亿吨。铁矿石供应的快速增加已经超出中国的消

化能力。8 月末，全国进口铁矿石港口库存达 11237 万吨，虽然环比减少 108 万吨，但

图 5：铁矿石期现货价格走势  图 6：铁矿石进口量与港口库存 

数据来源:Wind资讯

价格:铁精粉:65%:本地干基含税承兑到厂价:莱钢 平均价:进口铁矿石到岸价:折人民币

期货收盘价(活跃合约):铁矿石

13-10-3113-11-30 13-12-31 14-01-3114-02-28 14-03-31 14-04-30 14-05-31 14-06-30 14-07-31 14-08-3113-10-31

560 560

640 640

720 720

800 800

880 880

960 960

1040 1040

1120 1120

元/吨 元/吨元/吨 元/吨

 

   

数据来源:Wind资讯

进口数量:铁矿石:合计:当月值 全国主要港口:铁矿石库存:总计 全国主要港口:铁矿石库存:青岛港(右轴)

13-10-3113-11-30 13-12-31 14-01-3114-02-28 14-03-3114-04-30 14-05-3114-06-30 14-07-31 14-08-3114-09-3013-10-31

6400

7200

8000

8800

9600

10400

11200

万吨万吨

1300

1350

1400

1450

1500

1550

1600

1650

万吨万吨
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同比依然增加了 3938 万吨，增幅为 35.04%，这也是连续七个月港口库存超过 1 亿吨。

铁矿石价格自 2014 年以来“跌跌不休”已经部分反映出基本面情况，并且价格持续走

低毫无止跌迹象。供应过剩是造成当前铁矿石价格持续下跌的原因之一。 

铁矿石的供给压力在今年经济衰退的背景下显得突如其来，但 2014 年可能仅仅是

“过剩”的开端，9 月 2 日，澳大利亚参废除矿业税（税率：30%）。矿业税取消一方面

会提高澳大利亚矿业对投资者的吸引力度，也会增加矿业巨头的利润；另一方面，对于

远期矿石价格特别是铁矿石价格形成利空影响。力拓、必和必拓以及淡水河谷等大型矿

产商在 2014-2016 年间均有较大幅度的增产计划，年均或增加 6%的产量。高盛和莫尼塔

等机构对未来两年铁矿石价格保持悲观态度，认为 80 美金远不是铁矿石价格的底部。 

这意味着铁矿石价格跌幅可能大于它们的预期，而且将在更长时间里保持低位。 

四、中游市场——焦炭 

2014 年上半年，焦炭产量维持单边增长，进入三季度以来，焦炭产销双降，但依然

不改供过于求格局。统计局公布的数据显示，8 月全国焦炭产量 3992 万吨，同比增加

1.8%，1-8 月焦炭产量 31429 万吨，同比微幅减少 0.5%。表观消费量增幅远不及产量，

8 月全国焦炭表观消费量 3925.89 万吨，同比增加 1.1%，1-8 月焦炭表观消费量

30919.99 万吨，同比增加 1.4%。1-8 月全国焦炭表观消费量产销差扩大，目前供过于求

519.01 万吨。焦炭期货活跃合约收盘价自年初的 1400 跌至 9 月 29 日的 1049 元/吨，跌

幅逼近 40%，仅三季度以来，焦炭价格跌幅仅为 5.5%，有趋缓迹象，焦炭与焦煤比价

（期货活跃合约收盘价）仅 1.35 左右，表示焦炭已经逼近成本线，生产的利润空间不

大。 

图 7：焦炭供需平衡   图 8：焦化企业开工率及利润  
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尽管原材料价格也在下滑，前面提到焦炭与焦煤的比较偏低，说明焦炭的价格跌幅更

甚，至 2014 年 7 月，炼焦全行业一共有 650 家，较 2013 年 12 月的 723 家大幅减少 73

家。一方面由于行业准入门槛提升，另外一方面由于大面积亏损带来行业洗牌。7 月焦

化行业亏损企业仍有 339 家，占总数的 50%以上。全行业深陷亏损，总计 40.183 亿元，

而去年同期水平是盈利 4 亿元。其中亏损行业亏损总额高达 115.43 亿元，同比增加

25.11%。但由于原材料市场焦煤价格的持续回落，以及副产品甲醇价格的暴涨，焦化企

业仍然能在主营产品产销亏损的状态下找到一条生路。企业也需要通过持续产出制造现

金流，以获得银行贷款。中小型焦化厂的开工率在一季度持续回落至 3 月份触及低点

后，持续回升，截至 9 月 26 日当周，大型焦化企业开工率高达 89%，中、小型焦化企业

开工率分别为 77%和 76%。 

从焦炭港口库存来看，截至 9 月 26 日当周，天津港焦炭总库存在 267 万吨左右，连云

港库存 30 万吨，日照港库存 34 万吨，总计 331 万吨，较年初 287 万吨的总港口库存增

幅高达 15.3%，但较 8 月 8 日当周的年内高点 380.6 万吨已经逐步收缩。国内大中型钢

厂焦炭平均库存可用天数下降至 9 天，主要由于钢铁产业链从原料到成品的价格都在持

续走低，钢厂对于焦炭的需求下滑，备货不甚积极，基本随用随买，资金压力也不允许

企业“抄底”焦炭。焦炭库存从港口到厂家全线下降，已经进入历史新低区域，四季度

初期或有所好转。 

五、下游市场——钢材库存低位、存超跌反跌之机 

 由于铁矿石、焦炭等原材料价格的持续回落，7、8 月份时即便钢价持续下跌，吨钢

生产都有利可图，除非资金周转不灵，基本上所有的高炉钢厂都是满负荷生产，甚至有

一部分是超负荷生产。中国钢铁工业协会最新公布旬报数据显示，8 月下旬重点企业粗

钢日产量 167.68 万吨，减量 15.28 万吨，旬环比大降 8.35%，这一数据为三月下旬以来

图 9：焦炭港口及钢厂库存   图  10：全国高炉开工率  
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最低。我的钢铁网预估 8 月份全国粗钢产量 7452.67 万吨，日均产量 240.41 万吨，环

比 7 月份增加 2.01 万吨，增速 0.8%，环比增幅有所收窄，较去年同期增长 13.45%。高

炉开工率显示着钢材生产的利润情况，但同时也说明了钢材的供给情况。开工率自四月

以来持续回升，目前钢材开工率在 91%左右，钢材价格回落至九十年代的水平，利润几

近为零。由于近期需求萎缩以及资金紧张因素，钢厂库存出现回升迹象，库存压力或将

在 11 月份正式来袭。因此钢材开工率短期将自高位小幅回落，而开工率真正下调应当

在四季度中期。钢厂的开工率下滑必然抑制对原材料的采购，再考虑到铁矿石价格的不

断下跌，令钢厂“抄底”备库存的信心丧失，现阶段钢厂均采取“随行就市”的方式补

充铁矿石。 而由于资金紧张，钢厂没有动力增加原材料库存，主要精力将放在“促

销”去成品库存回笼资金上。 

 钢材消费端来看，房地产和基建消费占钢材需求一半以上，由于这两个端口上半年

表现不佳，钢材表观消费量增速不及产量增速，供需差扩大。实际上，来自国家统计局

口径的 8 月全国粗钢产量为 6891.01 万吨，而表观消费量为 6191.1 万吨，产销差约为

700 万吨，为近十年高位。但钢材社会库存处于下降通道，这是因为由于国内钢材价格

下跌促使出口量逐渐增加。截至 9 月 26 日当周，螺纹钢周度库存 505.72 万吨，自 3 月

中旬以来持续回落，为 2010 年以来（剔除 2011 年）同期最低水平。从库存周期的角度

来看，钢材价格有望超跌反弹。 

图 11：粗钢产量及表观消费量   图 12：煤、焦、矿库存情况  
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今年上半年在宏观政策收紧的作用下，房地产市场出现调整。1 月份房地产开发新增固

定资产投资累计值同比下跌 15.6%，二季度以来小幅好转，截至 8 月份房地产开发新增

固定资产投资额仅 20317.61 亿元，累计同比增加 14.6%，仍远低于平均水平。1-8 月全

国房屋新开工面积累计值仅 114391.52 万平方米，同比大减 10.5%。大中城市房屋库存

高企，各地降价促销屡见不鲜，房企拿地热情锐减。房地产整体情况，较上半年略微有

所好转，目前多地限购政策已经松绑，宏观面略微好转将令房地产市场稍有喘息之机，

传导至钢材市场则是存在阶段性反弹机会。 

六、行情展望及操作建议 

黑色板块自年初以来整体跌幅逼近 40%，然而在这样的区域依然不能轻言市场将发生

反转，俗语称“经济基础决定上层建筑”，经济转型的背景下，改革的阵痛或将持续，

黑色系列作为“上层建筑，”我们预计在今明两年不会脱离熊市主基调。 

2014 年中国经济形势进入“新常态”，也就是稳就业的前提下、经济增速可以低于

7.5；在结构性调整下、资金面不会宽松。 “过剩的”钢铁行业所承受的资金压力更为

沉重。从需求端的基础设施建设来看，前三个季度已经超额完成分阶段的棚户区改造，

四季度对于钢铁的提振十分有限，铁路项目也没有太多投资。黑色产业链仍将受到压

制。 

进口煤的优势逐渐消失，四季度炼焦煤进口或趋于平稳，国内市场的进口冲击压力

相对一般。钢厂和独立焦化厂对焦煤的库存处于历史低位，不利于正常生产，钢厂和焦

化企业对炼焦煤的采购动作逐步加大，尽管“金九”已经不复存在，十月份炼焦煤的

“短暂春天”还可能出现。 

图 13:房地产开发新增固定资产   图 14:房屋新开工面积  

数据来源:Wind资讯
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铁矿石价格则受到国际三大矿业巨头开启“价格战”的拖累自年初大幅下挫，领跌

黑色系列。目前为主，国内盘面已经贴水于进口铁矿石，进口优势消失，数据显示进口

量如期出现回落，而随着“去库存”的进一步深入，港口 1.16 亿吨的铁矿石库存收缩

至 1.1 亿吨。但由于中长期经济形势不会发生好转，铁矿石巨头在未来的五年内均有大

幅增产的计划，恐将长期制约铁矿石价格，80 美元可能不保。 

国内大中型钢厂焦炭平均库存可用天数下降至 9 天，主要由于钢铁产业链从原料到

成品的价格都在持续走低，钢厂对于焦炭的需求下滑，备货不甚积极，基本随用随买，

资金压力也不允许企业“抄底”焦炭。焦炭库存从港口到厂家全线下降，已经进入历史

新低区域，四季度初期或有所好转。 

钢厂的开工率维持在较高水平，需求端仍显现弱化迹象，供需矛盾有所激化，再加

上钢厂去库存压力巨大，后期可能降低出厂价，不过随着“稳增长”政策的逐步发力和

宏观经济的企稳，国内钢市的积极因素也在逐步增多，钢价继续深幅回调的可能性不

大。预计 10 月份钢价将以弱势震荡为主，中旬有望阶段性触底或反弹。 

 操作建议：10 月中旬逢低入多，参考指数支撑螺纹 2500、铁矿石 520、焦炭 1040、

焦煤 760。螺纹目标位 2750-2850、铁矿石 600、焦炭 1100、焦煤 820，多头周期或仅

2-3 周，四季度中后期仍是寻找高点积极沽空的时机。 
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