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内容提要： 

 国内外宏观平稳运行。七月国内宏观情况相对平稳，国家统计局

等单位公布的六月各项经济数据与上一周期比较变化并不显著。

央行调整货币政策的可能性并不大，国际市场并无重大风险事

件，宏观经济相对平稳运行。 

 吨钢利润大幅收缩。吨钢利润自 6月底探至盈亏平衡后，7月利

润水平显著回升，中旬一度超过300元/吨，现阶段维持在150-200

元/吨。这种盈利水平的保持是比较良性的，但并非市场主动调

节而来，是由政策献力。 

 限产令频发，高炉开工小幅回落。7月环保要求升级，唐山地区

开展了更加严厉的两阶段限产，同时环保组进驻八大省份展开为

期一个月的巡视，限产题材进一步发酵，全国和河北高炉开工率

均有小幅下滑，预计 8月粗钢产量将减少 400-500 万吨。 

 房地产数据小幅回落，但预期不悲观。从 6月全国房地产数据来

看，房价涨势继续小幅放缓，房地产市场销售和投资增速都有所

回落，这与房地产市场的季节性淡季相符。但房屋新开工面积、

竣工面积增速比较高，地产开发企业到位资金大幅增加，房地产

行业前景并不悲观。 

 出口再现高位好于预期。6月钢材出口的意外飙升主要得益于人

民币持续贬值。随着钢材价格的回升、人民币的企稳以及贸易摩

擦的增加，后期钢材出口将有所承压。 

 铁矿石库存压力较大。钢厂对于铁矿石的消费在 8月势必将继续

减少，港口库存水平维持亿吨之上高位抛压沉重，但进口量有望

进一步下滑，反倾销调查中长期的效果还要看具体进展。 

 行情预判及操作建议：综上所述，我们预计 8 月黑色系列商品价

格仍将维持上行格局。 

限产政策频利多 黑色系中线看涨 黑色产业链 

石  磊 

黑色产业链分析师 

从业资格证：F0270570 

投资咨询证：Z0009331 

TEL：0516-83831165 

E-MAIL： 

shilei@neweraqh.com.cn 

 

苏州大学数学与应用数学专

业理学学士，新加坡国立大

学计量金融专业理学硕士。

新纪元期货研究所主管，主

攻黑色产业链研究。 

 

近期报告回顾 

2016 年度报告: 

供需双降过剩延续 严寒之

中期盼春风  20151218 

 

月度报告： 

宏观平稳淡季不淡 黑色系

仍偏多运行  20160701 

 

供需格局由紧转松 黑色陷

入区间震荡  20160601 

 

钢材供给持续扩张 期价呈

现调整压力  20160505 

 

周度报告： 

供给回升需求不佳 螺纹上

行承压 2200  20160626 

 

季节性淡季因素下 螺纹区

间震荡整理  20160619 

 



 

 
 

2016 年 8 月中国期货市场投资报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2 

前言 

黑色系列商品价格在七月整体收涨，但波动加剧，期价在本月末已经重回四月下旬的阶段

高点附近。国家加大去产能的力度奠定了黑色系底部抬升的主基调，从中长期来看我们认为黑

色系列今年将呈现熊牛转换格局，五月以来期价整体运行至三浪上升阶段。目前期价恰恰回探

至上升趋势线附近，获得支撑继续走高。 

五月至今的涨幅中，超跌反弹和英国退欧的利多因素仅仅将期价退升至反弹第一目标位

（螺纹 1610 合约：2340 元/吨），七月中旬唐山市发布对全市采矿企业、建筑工地、轧钢厂、

钢铁厂和焦化厂等企业实施限产、减排或停产的措施，为期半个月，这是支撑七月黑色价格的

重要因素。伴随着持仓的大幅增加，推升期价向上突破，但六月钢材产量创新高、铁矿石港口

库存高居亿吨之上给予多头获利了结的契机，大幅减仓令期价快速跳水，衍生出七月中旬的暴

跌格局。在上升趋势线附近徘徊了两个交易日后，中钢协数据显示七月上旬重点企业日均粗钢

产量环比小幅回落，现货钢材和焦炭价格都有调升，这是本月末黑色期价再度拉涨的主要因素。 

分品种来看，螺纹钢 1610 合约单月上涨 6.12%，成交量较上月大幅回升至 14390万手；

铁矿石 1609 合约 7月大涨 10.40%，成交量放大至 3355 万手；焦炭 1609 合约涨幅 14.18%领涨

黑色系列，焦煤 1609 合约也跟涨 7.23%，两者的月度成交量也都在 200-300 万手之间。 

我们预期在即将到来的八月，国内宏观经济形势相对平稳，国际市场并无重大风险事件，

黑色系列的走势将围绕其自身的供需格局展开。 

表 1  7 月 1 日-28 日 黑色系列期货的表现 

合约 开盘价 收盘价 涨幅 振幅 累计成交量 1-7 月累计涨幅 

螺纹钢 1610 2341 2480 6.12% 14.36% 14390 万 38.24% 

铁矿石 1609 428.5 472.5 10.40% 15.17% 3355 万 52.17% 

焦炭 1609 950 1087 14.18% 20.33% 273 万 71.59% 

焦煤 1609 718 771 7.23% 11.62% 211 万 40.95% 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

第一部分宏观：平稳运行 

七月国内宏观情况相对平稳，国家统计局等单位公布的六月各项经济数据与上一周期比较

变化并不显著。6月中国官方制造业 PMI 报于 50%，较 5月微降 0.1 个百分点，仍维持于枯荣
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分水岭徘徊，预期 7月仍将在 50 左右。CPI 数据平平显示通胀压力不大，PPI 降幅连续第四个

月小幅收窄，工业企业利润维持增长。目前的形势之下，8月中国央行调整货币政策的可能性

并不大，国际市场并无重大风险事件，宏观经济相对平稳运行。从美林投资时钟的理论来看，

现阶段中国经济运行在滞涨期，大类资产配置首当选择大宗商品类。 

官方制造业 PMI 勉强守住枯荣分水岭，预期 7月仍将在 50 附近徘徊。2016 年 6 月份，中

国制造业采购经理指数（PMI）为 50.0%，比上月微降 0.1 个百分点，位于临界点，基本符合

预期。分企业规模看，大型企业 PMI 为 51.0%，比上月上升 0.7 个百分点，持续高于临界点；

中型企业 PMI 为 49.1%，比上月下降 1.4 个百分点，降至临界点以下；小型企业 PMI 为 47.4%，

比上月下降 1.2 个百分点，继续位于临界点以下。相比较 5月的数据，大型企业 PMI 改善较为

显著，而中、小企业 PMI 进入收缩区间，形成鲜明分化。从分类指数看，生产指数、新订单指

数、供应商配送时间指数高于临界点，从业人员指数和原材料库存指数低于临界点。 

CPI 平稳通胀压力不大，PPI 降幅继续小幅收窄。6月份 CPI 同比上涨 1.9%，涨幅比 5月

回落 0.1 个百分点；PPI 同比下降 2.6%，降幅较上月收窄 0.2 个百分点。PPI 环比出现 2014

年 1 月份以来的连续第四个月上涨，其中 3月份 PPI 环比上涨 0.5%，是由降转升的开始。今

年上半年，全国居民消费价格总水平（CPI）比去年同期上涨 2.1%， PPI 同比下降 3.9%。CPI

上行趋缓，整体物价运行水平仍处合理区间。 

工业企业利润维持增长，但增速进一步小幅放缓。据国家统计局消息，今年 1-6 月，全国

规模以上工业企业实现利润总额 29998.2 亿元，同比增长 6.2%，增速比 1-5 月份回落 0.2 个

百分点。1-6 月份，在 41 个工业大类行业中，30 个行业利润总额同比增加，2个持平，9 个减

少。其中与黑色系列相关行业利润情况如下：黑色金属冶炼和压延加工业增长 83.6%，煤炭开

采和洗选业下降 38.5%。 

货币、信贷数据良好，央行暂时无需出手。根据央行公布的数据，6月份，人民币贷款增

加 1.38 万亿元，同比多增 1044 亿元。上半年人民币贷款增加 7.53 万亿元，同比多增 9671

亿元。6月社会融资规模增量为 1.86 万亿元人民币，比上月多 6219 亿元，比去年同期少 376

亿元；上半年社融规模增量为 8.81 万亿元，比去年同期少 1.46 万亿元。6月末，广义货币(M2)

余额 133.34 万亿元，同比增长 11.8%，增速比上月末高 1.0 个百分点，比去年末低 0.4 个百

分点。 

 

http://app.finance.ifeng.com/data/mac/jmxf.php
http://auto.ifeng.com/hangye/
http://app.finance.ifeng.com/data/indu/cpjg.php?symbol=1076
http://weibo.com/u/3921015143?zw=finance
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第二部分  黑色产业链供需格局 

国家加大去产能的力度奠定了黑色系底部抬升的主基调，从中长期来看我们认为黑色系列

今年将呈现熊牛转换格局。由于6月中下旬唐山钢厂减产，全国粗钢产量环比减少103.5万吨，

基本符合预期。7月环保要求升级，唐山地区开展了更加严厉的两阶段限产，预计将使粗钢供

给减少 130 万吨左右，同时环保组进驻八大省份展开为期一个月的巡视，限产题材进一步发酵，

预计 8月粗钢产量将大幅下滑。而房地产市场高温不退，新屋开工面积持续增加，待售面积连

续下滑，对钢材需求良好，而高铁等基建项目的规划也将在未来 3年内提振钢材消费。钢材出

口持续好于预期，6月数据环比进一步回升，而全国螺纹钢周度库存连续回落，维持在 400 万

吨的水平之下。 

螺纹钢短期供需格局良好，“淡季不淡”再遇上环保炒作，钢价 8 月仍然趋于上行。 

一、供给侧改革深入  环保升级限产频发 

7 月 11 日，唐山市政府办公厅印发《唐山市七月份环境空气质量改善强化措施》（以下简

称《措施》），从 7月 12 日到 31 日，对全市采矿企业、建筑工地、轧钢厂、钢铁厂和焦化厂等

企业实施限产、减排或停产措施。不过，此次限产力度要低于 6月份的限产级别。《措施》没

有要求钢厂高炉焖炉，只对加热炉实行停产，到第二阶段才对烧结机实行全部停产。超乎市场

预期的是此次限产时间较长。唐山市政府分两阶段实行强化措施。第一阶段为 7月 12 日到 31

日，一般强化措施要求唐山市采矿企业和建筑工地全部停产、停工；使用煤气发生炉的轧钢、

锻造等企业对加热炉实行停产，钢铁企业烧结工段减少排放污染物 50%等。第二阶段是从 25

日至月底，在一般强化措施基础上实行重点强化措施，全市所有钢铁企业烧结机实施停产，所

有焦化企业停止装煤、出焦。 

7 月 12 日起，2016 年第一批中央环境保护督察组已陆续进驻内蒙古、黑龙江、江苏、江

西、河南、广西、云南、宁夏 8省份，并随之开展为期一个月的环保督察工作。7月 25 日，

环境保护部印发《关于进一步强化钢铁行业环境保护专项执法检查的紧急通知》，要求各地组

织环境执法业务骨干，对行政区域内钢铁行业重点企业进行检查，重点排查钢铁企业主要污染

物达标排放情况、自动监控设施安装和运行情况等。对污染物排放持续超标的钢铁企业，依法

采取按日连续处罚、责令限制生产或停产整治等措施。活动可能会持续到 10 月。在不到两周

的时间里，再次发紧急通知，可见其重要性和紧迫性。 

目前唐山的限产已近尾声即将复产，多头炒作重心已经从唐山转移至河南、江苏等省份的
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环保限产政策以及 G20 峰会的空气管制预期。据我的钢铁网调研，8月钢材产量预计将下降

400-500 万吨。 

二、限产炒作继续演绎 粗钢产量预期回落 

钢厂的吨钢利润一直是我们监测的重要数据，因为其与钢厂开工率具有显著相关性，而开

工率能比较直观地反映出现阶段以及未来的供给情况。（我们利用炼铁-炼钢-轧钢的公式【生

铁吨制造成本＝（1.6×铁矿石+0.5×焦炭）/0.9，粗钢吨制造成本＝（0.96×生铁+0.15×废

钢）/0.82，HRB400 螺纹钢吨制造成本=粗钢+合金成本+轧制成本=粗钢+250 元/吨】利用现货

市场相应原料价格来测算吨钢利润） 

“钢厂利润回升——开工率回升——供给增加——钢价回落利润收缩至亏损——开工率

下降——供给减少——钢价回升”，一般在需求端没有较大变化的情况下，钢材市场将沿上述

轨迹循环运行。 

图 1. 吨钢利润再度回落（元/吨） 图 2. 高炉开工率持续回落（%） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

吨钢利润自 6月底探至盈亏平衡后，7月利润水平显著回升，中旬一度超过 300 元/吨，现

阶段维持在 150-200 元/吨。这种盈利水平的保持是比较良性的，但并非市场主动调节而来。

我们观察到吨钢利润并未持续进入亏损区域，因此“钢价回落利润收缩至亏损——开工率下降

——供给减少——钢价回升”的传导理论上是不存在的，但黑色系列确实沿着上述轨迹运行，

是由于政策献力。 

6 月 8 日-19 日唐山市对钢厂实施限产，两周内河北高炉开工率大幅下挫超 10%，影响产能

130 万吨左右。2016 年 6 月，全国生产粗钢 6，947 万吨，同比增长 1.70%，日产 231.57 万吨，

日产环比增长 1.82%。但值得关注的是，6月粗钢产量环比减少 103.5 万吨。1-6 月累计全国
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粗钢产量 39956 万吨，同比下降 1.1%，降幅同比收窄 0.2 个百分点；钢材产量 55992 万吨，

增长 1.1%，增速同比回落 0.9 个百分点。 

随着限产政策的升级和演绎，全国高炉开工率和河北高炉开工率自 7月以来呈现震荡下滑

的态势，截至 7月 22 日当周，两者分别为 78.59%和 83.49%，较月初分别下跌 1.11%和 1.59%，

因此我们有理由相信 7月和 8月粗钢产量将进一步减少。 

从库存的角度来看，全国螺纹钢周度库存自 3月以来再度步入下行通道，近四个月持续走

低，7月库存数据持续回落，截至 7月 15 日当周，库存最低 350.70 万吨，运行至近三年的低

位区域，但 7月 22 日当周库存小幅回升至 367.88 万吨，在粗钢产量减少的背景下，库存的意

外回升显示出需求端似乎有隐含的变化。 

三、 房地产数据高位回落  钢材出口意外攀升 

钢材消费端在今年的季节性淡季中表现好于预期，但房地产各项数据高位回落，1-6 月份

全国房地产开发投资、房屋新开工面积、商品房销售金额和面积增速均有所下滑,但仍处于高

位,主要由于去年同期相应数据的基数开始提高,预计接下来几个月增速将继续回落。钢材出口

则意外出现攀升，超出预期。 

1. 房地产市场各项数据高位回落 

房地产市场稍稍降温。2016 年 6 月份 70 个大中城市住宅销售价格显示，新建商品住宅方

面，与上月相比，70 个大中城市中，价格下降的城市有 10 个，上涨的城市有 55 个，持平的

城市有 5个。环比价格变动中，最高涨幅为 4.9%，最低为下降 0.5%。 

 

图 3. 粗钢产量高位小幅震荡回落（万吨） 图 4.螺纹钢周度库存持续回落但有拐头迹象（万吨） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 
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商品房销售面积小幅下滑。 1-6 月份，商品房销售面积 64302 万平方米，同比增长 27.9%，

增速比 1-5 月份回落 5.3 个百分点。6月末比 5 月末减少 750 多万平方米。其中，住宅销售面

积增长 28.6%。商品房销售额 48682 亿元，增长 42.1%，增速回落 8.6 个百分点。其中，住宅

销售额增长 44.4%。 

房地产开发投资增速回落，新屋开工持续增长。1-6月全国房地产开发投资同比增长6.1%，

增幅比1-5月回落0.9个百分点。房地产开发企业土地购置面积9502万平方米，同比下降3.0%。

上半年，房地产开发企业到位资金 68135 亿元，同比增长 15.6%。1-6 月房屋新开工面积达到

7.75 亿平方米，同比增长 14.9%。 

房地产去库存也取得一定效果。6月末，全国商品房待售面积 71416 万平方米，比 3月末

减少 2100 万平方米，比 5月末减少 753 万平方米，商品房库存连续 10 个月下降。 

从 6月全国房地产数据来看，房价涨势继续小幅放缓，房地产市场销售和投资增速都有所

回落，这与房地产市场的季节性淡季相符。但房屋新开工面积、竣工面积增速比较高，地产开

发企业到位资金大幅增加，房地产行业前景并不悲观。 

2. 钢材出口攀升但难以维持 

海关总署近期公布的数据显示，6月份，中国钢材出口量 1094 万吨，同比增加 205 万吨，

增长 23.1%；环比增加 152 万吨，涨幅 16.1%，为历史次新高，仅低于去年 9月份的 1125 万吨。

1-6 月累计出口 5712 万吨，同比大幅增加 9%，增幅较 1-5 月的 6.4%提升 2.6 个百分点。6月

份中国钢材日均出口 36.5 万吨，远高于 1-5 月份的 30.5 万吨平均水平，仅次于去年 9月份的

37.5 万吨的历史峰值。6 月钢材出口的意外飙升主要得益于人民币持续贬值。 

图 5.商品房销售稳步回升、待售面积持续回落（万平方米） 图 6.钢材月度出口攀升至历史次高位（万吨） 

 
 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

http://baike.house.ifeng.com/index.php?doc-view-59
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随着钢材价格的回升、人民币的企稳以及贸易摩擦的增加，后期钢材出口将有所承压。 

3. 天气因素 

近一个月以来，强降雨自南方开始向北方蔓延，事实上天气因素一方面会阻碍钢材生产和

运行，另一方面也会抑制开工拖累钢材需求，是一把双刃剑。但从预期的角度来看，由于南方

的降雨已经形成灾情，那么灾后重建将在一定程度上增加钢材需求，因此整体看来，降雨对于

黑色系远期利多。 

四、 铁矿石：需求承压、库存高企 

钢厂开工率受到唐山等地环保限产的影响，7 月以来稳步小幅回落，抑制铁矿石的消费，

同时铁矿石港口库存重回亿吨大关之上并不断攀升，种种迹象显示，铁矿石价格将有所承压。

然而 7月铁矿石价格走势强劲，得益于黑色产品的整体走高、月度进口量的回落和“反倾销”

题材的提振。我们预计钢厂对于铁矿石的消费在 8月势必将继续减少，港口库存水平维持亿吨

之上高位抛压沉重，但进口量有望进一步下滑，同时国内铁矿产业向商务部提出反倾销调查，

短线大大提振铁矿石价格，但中长期的效果还要看调查的具体进展。 

1. 铁矿石进口量出现回落 价格持平 

海关数据显示，铁矿石月进口量维持 8000 万吨以上的高位，但自 5月大幅缩减。2016 年

6 月我国铁矿砂及其精矿进口量为 8163 万吨,同比增加 667.07 万吨，增幅 8.90%；环比减少

512.23 万吨，降幅 5.90%。1-6 月我国累计进口铁矿石 4.94 亿吨，同比增长 9.0%。6 月份铁

矿石进口月度均价为 57.93 美元/吨，与上月的 57.75 美元/吨基本持平。 

图 7.铁矿石月度进口量出现回落（万吨） 图 8.铁矿石港口库存飙升至亿吨之上（万吨） 

 
 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

为了维护国内铁矿利益，近日国内 20 余家大中型矿山企业联合作为申请人，由中国冶金
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矿山企业协会代表国内铁矿产业向商务部提出反倾销调查申请，并商请有关冶金矿山企业作为

支持申请企业，共同请求对原产于澳大利亚、巴西的铁矿石产品进行反倾销调查。该项举措在

短线对铁矿石价格提振显著，中长期的效果还要看调查的具体进展。 

2. 港口库存震荡攀升突破亿吨 

WIND 数据显示，截至 7月 15 日当周全国 46 个主要港口铁矿石库存量约为 10616 万吨，为

2014 年 12 月份以来最高水平，连续四周报于亿吨之上并且呈现攀升之势。铁矿石港口库存的

攀升有两个主因，其一是由于铁矿石价格持续回升，国际矿山加大铁矿石出口力度，中国铁矿

石月度进口量维持高位；另一方面，六月河北地区尤其唐山钢厂限产，使得铁矿石的消耗短期

快速减少。而之前我们预期钢厂开工率在现阶段不会有较大提升，甚至有回落的可能，对于铁

矿石的消费预期不乐观，截至 7月 22 日当周，国内大中型钢厂进口铁矿石平均库存可用天数

为 21 天，周环比减少 1 天，已回落至去年 12 月以来的最低水平，但仍然处于偏高水平，抑制

钢厂对铁矿石的采购热情。 

第三部分 技术分析 

国家加大去产能的力度奠定了黑色系底部抬升的主基调，从中长期来看我们认为黑色系列

今年将呈现熊牛转换格局。五月以来期价整体运行至三浪上升阶段。目前期价恰恰回探至上升

趋势线附近，获得支撑。 

图 9.螺纹 1610 合约日线 图 10.螺纹 1610 合约周线 

  

资料来源：文华新纪元期货研究所 资料来源：文华新纪元期货研究所 

螺纹1610合约期价从历史低点1628元/吨至4月21日阶段高点期价抬升1159点触及2787

元/吨，是一浪上升。4月 21 日-5 月 30 日期价大幅下挫 602 点触及 1894 元/吨是二浪回撤。5

月以来期价开启三浪上升，期间呈现两度回踩上升趋势线均获得有效支撑，期价上行格局良好，

8 月有望进一步上探 2614 元/吨。 

http://news.hexun.com/australia/index.html
http://news.hexun.com/brazil/
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第四部分 总结展望和操作策略 

七月国内宏观情况相对平稳，国家统计局等单位公布的六月各项经济数据与上一周期比较

变化并不显著。6月中国官方制造业 PMI 报于 50%，较 5月微降 0.1 个百分点，仍维持于枯荣

分水岭徘徊，预期 7月仍将在 50 左右。CPI 数据平平显示通胀压力不大，PPI 降幅连续第四个

月小幅收窄，工业企业利润维持增长。目前的形势之下，八月中国央行调整货币政策的可能性

并不大，时间窗口可能要顺延，国际市场并无重大风险事件，宏观经济相对平稳运行。从美林

投资时钟的理论来看，现阶段中国经济运行在滞涨期，大类资产配置首当选择大宗商品类。 

国家加大去产能的力度奠定了黑色系底部抬升的主基调，从中长期来看我们认为黑色系列

今年将呈现熊牛转换格局。由于6月中下旬唐山钢厂减产，全国粗钢产量环比减少103.5万吨，

基本符合预期。7月环保要求升级，唐山地区开展了更加严厉的两阶段限产，预计将使粗钢供

给减少 130 万吨左右，同时环保组进驻八大省份展开为期一个月的巡视，限产题材进一步发酵，

预计 8月粗钢产量将大幅下滑。而房地产市场高温不退，新屋开工面积持续增加，待售面积连

续下滑，对钢材需求良好，而高铁等基建项目的规划也将在未来 3年内提振钢材消费。钢材出

口持续好于预期，6月数据环比进一步回升，而全国螺纹钢周度库存连续回落，维持在 400 万

吨的水平之下。洪涝灾害带来的重建需求也提振远期钢材消费，对钢价形成利多。螺纹钢短期

供需格局良好，“淡季不淡”再遇上环保炒作，钢价 8月仍然趋于上行。 

技术面来看，螺纹在经过五月暴跌的快速调整后步入稳步回升阶段，期价突破均线族，7

月震荡上行陆续突破 2340 和 2480 元/吨，有创阶段新高的可能。  

行情预判及操作建议：综上所述，我们预计 8月黑色系列商品价格仍将维持上行格局。螺

纹钢 1610 合约上方目标位 2614 元/吨，下方支撑 2340 元/吨；铁矿石 1609 合约或呈现先扬后

抑格局，波动区间在 420-500 元/吨；焦炭 1609 合约前期目标 1020 元/吨转换为支撑位，目标

看向阶段新高；焦煤 1609 合约则在 710-830 元/吨区间波动为主。吨钢利润维持在 150-200

元/吨窄幅波动，跨品种套利机会暂时缺失。 
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