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内容提要： 

 经济数据不及预期。8月宏观数据好坏参半，不及预期。 

 粗钢产量再创新高。中国 8月粗钢产量再度创造单月产量历史新

高，连续 6个月维持 7000 万吨之上。9月高炉开工率出现下滑，

预期粗钢产量将有所下降，螺纹钢周度持续小幅回升。 

 房地产数据全面回落。8月全国房地产开发投资增速与 7月持平。

商品房销售面积增速和销售额增速双双回落，房屋新开工面积增

速回落。其中 8月单月房屋新开工面积较 4-7 月均显著减少。 

 出口依然小幅下滑。钢材出口也自 16 年中旬以来逐步收缩，8月

份我国出口钢材 652 万吨，较上月减少 44万吨，同比下降 32.99% 

 基建投资增速继续下滑。1-8 月全国固定资产投资增速和基建投

资同比增速均较 1-7 月继续下滑。 

 铁矿石库存回落。钢厂铁矿石库存自上月的 26天回落至 23.5 天，

港口库存小幅下滑，钢厂对铁矿石补库减慢。 

 行情预判及操作建议：黑色系仍在延续共跌，但以双焦、铁矿下

跌空间更大。关注螺纹钢 1801 合约 3400 点一线、焦炭 1801 合

约 1800 点一线、焦煤 1801 合约 1000 点和铁矿 1801 合约 400 点

一线这些重要支撑，也是 10 月中旬之前黑色系空单的阶段目标

位，若能继续向下破位，则空单可加持继续看低，若能站稳，则

空单考虑止盈离场。目前来看，10 月中旬至下旬，焦炭或有一定

止跌的机会。 

 

供需预期双双回落 黑色系现全面下跌 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 

2017 年度报告: 

供给需求预期回落 黑色已

现阶段拐点  20170103 

 

月度报告： 

产量居高需求不淡 黑色系

趋于高位震荡  

20170701 

 

经济承压需求预期下滑 黑

色反弹遇阻有望回落 

            20170601 

 

多空因素交织 黑色震荡前

行          20170401 

  

限产再起基建加码 黑色系

仍强势波动  20170301 

 

供给需求预期回落 黑色阶

段或现拐点  20161201 

 

 



 

 
 

2017 年 10 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 

在九月报中我们曾预计“黑色系商品仍维持自 6月初以来的上升趋势，但上行存有较大压

力，8月末出现调整迹象，将作出方向选择，下行调整的可能性较大。” 

自九月中旬宏观各项数据陆续出炉后，不及市场预期的数据对商品形成重大打压，黑色系

商品领跌市场。螺纹承压 4200 点、焦炭触及 2500 点、焦煤探至 1500 点、铁矿冲高至 610 一

线后纷纷开启重挫，而九月高炉开工率出现下滑，因此原料端双焦和铁矿跌幅更为显著。 

分品种来看，2017 年 9 月 1 日至 9月 28 日的个交易日中，螺纹钢 1801 合约较 8月末下

跌 7.89%，振幅达 18.91%，成交量 8145 万手；铁矿石 1801 合约下杀 20.88%，震荡幅度 34.68%，

成交量 6051 万手；焦炭 1801 合约大跌 19.91%，振幅 33.10%，成交量 981 万手；焦煤 1801

合约以-22.05%的幅度领跌，振幅 34.47%，成交量 1056 万手。 

表 1  2017 年 9 月 1 日 9 月 28 日黑色系列期货主力合约的表现 

合约 开盘价 收盘价 最高价 最低价 涨幅 振幅 累计成交量 

螺纹钢 3915 3606 4194 3527 -7.89% 18.91% 8145万手 

铁矿石 570.0 451.0 598.0 444.0 -20.88% 34.68% 6051万手 

焦炭 2341.0 1875.0 2473.0 1858.0 -19.91% 33.10% 981万手 

焦煤 1423.0 1124.0 1496.0 1112.5 -22.05% 34.47% 1056万手 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

第一部分宏观：经济数据涨跌参半 

2017 年 8 月，中国主要宏观经济数据涨跌参半。8月官方制造业 PMI 较上月小幅回升 0.3

个百分点，财新 PMI 数据走高，两者趋于一致；8月 CPI 同比增长 1.8%，较 7月回升 0.4 个百

分点， PPI 同比比上月扩大 0.8 个百分点至 6.3%，其中黑色金属冶炼和压延加工业价格同比

上涨 29.1%，延续回升态势；1-8 月工业增加值增速放缓。“M1-M2 增速的剪刀差”再度小幅回

落至 5.1 个百分点。自 9 月中旬宏观数据陆续公布，商品市场开启集体下行调整。 

制造业扩张步伐有所加快。中国物流与采购联合会、国家统计局服务业调查中心发布,2017

年 8 月中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.7%，比上月小幅回升 0.3 个百分点，生产指数

和新订单指数为 54.1%和 53.1%，分别比上月上升 0.6 和 0.3 个百分点，原材料库存指数、从

业人员指数指数仍低于临界点，供应商配送时间指数则较上月下降 0.8 个百分点，再次回落至
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临界点之下。而财新发布的数据显示，8月财新制造业 PMI 则升至 51.7，比上月上涨 0.3 个百

分点，与官方数据趋势一致，表明制造业扩张步伐有所加快。 

CPI、PPI 同比涨幅均扩大。国家统计局公布的数据显示，2017 年 8 月份全国居民消费价

格指数（CPI）同比上涨 1.8%，涨幅较上月增加 0.4 个百分点，环比上涨 0.4%；工业生产者出

厂价格指数（PPI）同比涨幅在连续 3个月保持稳定后，比 7月扩大 0.8 个百分点至 6.3%，其

中黑色金属冶炼和压延加工业价格同比上涨 29.1%，涨幅较 7月扩大 1.6 个百分点；PPI 环比

上涨 0.9%，涨幅较上月扩 0.7 个百分点，其中黑色金属冶炼和压延加工业价格环比上升 4.4%，

延续回升态势，较上月增长 1.7 个百分点。 

图 1.官方制造业采购经理指数 PMI（%） 图 2. CPI 当月同比小幅回升（%） 

  

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 

工业增加值增速放缓。国家统计局数据显示，2017 年 8 月份，规模以上工业增加值同比实

际增长 6.0%，比 7月份回落 0.4 个百分点。分行业看，8月份，41 个大类行业中有 36 个行业

增加值保持同比增长，其中黑色金属冶炼和压延加工业增长 0.9%，较 7月涨幅下降 1.2 个百

分点。1-8 月份，规模以上工业增加值同比增长 6.7%。 

M1-M2 增速的“剪刀差”再度缩减。央行最新公布的数据显示，8 月份，人民币贷款增加

1.09 万亿元，同比多增 1433 亿元，比 7月的增量多 2645 亿元。2017 年 8 月份社会融资规模

增量为 1.48 万亿元，比上年同期多 186 亿元。其中，当月对实体经济发放的人民币贷款增加

1.15 亿元，同比多增 3497 亿元。8 月末，广义货币(M2)余额 164.52 万亿元,同比增长 8.9%，

增速分别比上月末和上年同期低 0.3 个和 2.5 个百分点，连续第四个月创下历史新低；狭义货

币(M1)余额 51.81 万亿元,同比增长 14%，增速比上月末和上年同期分别低 1.3 个和 11.3 个百

分点。“M1-M2 增速的剪刀差”为 5.1 个百分点，较上月小幅缩减 1个百分点。 

http://www.stats.gov.cn/tjsj/zxfb/201703/t20170327_1477848.html
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图 3.PPI 同比小幅回升（%） 图 4. M1、M2 增速剪刀差收缩（%） 

 

 

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 

第二部分  黑色产业链供需格局 

展望黑色系基本面的边际变化，供给端来看，粗钢产量在八月再创新高，充分拉动铁矿石

和双焦消费，抬升原材料价格，促进吨钢利润向合理范围回归，吨钢利润再度回落至 500 元之

下。后期影响粗钢供给的因素主要有两方面，一是利润的持续回落，二是“限产”政策，整个

九月高炉开工率有较大幅度的收缩，这也使得钢厂对双焦和铁矿的采购热情下滑，双焦和铁矿

的需求回落，价格也领跌于商品市场。从钢铁的需求端而言，房地产投资增速与上月持平，长

周期仍是在五月拐点之后的下行格局中，本月房屋新开工面积增速延续小幅回落，同时钢材出

口量维持在 700 万吨之下，而 1-8 月基建投资增速同样延续小幅下滑。八月有关钢材需求端的

数据几乎都出现拐头迹象，后期的延续性需要进一步观察。 

一、 钢材供给——利润下滑产量不减、库存止跌小幅回升 

(一) 利润延续下滑、产量有望见顶 

今年 3月份开始，螺纹钢社会库存随着季节性旺季的到来而逐步回落，钢材现货价格坚挺

走高，而原材料端成本并未有显著跟涨，因此吨钢利润快速提升，至 5月下旬一度高达 1000

元/吨，但 5月至 8月，随着粗钢产量屡创新高，原材料铁矿石、焦炭价格突飞猛涨，使得吨

钢利润逐步回落，截至 9 月 22 日，吨钢利润仍有 436 元/吨（经过公式粗略计算），较 8月末

下降 151 元/吨。尽管吨钢利润较前期高点不断下降，目前仍处于高位水平。 

利润的增加或减少牵动着高炉开工的提高或下降。截至 8月底，全国高炉开工率和河北高

炉开工分别为 77.21%和 81.27%，分别较 7月底微弱回落 0.28 个和回升 0.32 个百分点。近一
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年来高炉开工率的阶段高点依次回落，但产量却陆续创新高。开工率与产量的趋势性之间出现

了一定背离，这是由于供给侧改革背景下，钢厂难以大幅提升开工率，但又由于利润可观，趋

于采购高品位铁矿石以提高铁水产量。 

图 5. 吨钢利润高位小幅回落（%） 图 6. 高炉开工率相对平稳（%） 

  

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 

国家统计局数据显示，中国8月粗钢产量同比增长8.7%至 7459万吨，7月同比增长10.3%；

1-8 月份粗钢产量增长 5.6%至 5.6641 亿吨，1-7 月同比增长 5.1%。进入 9月份以来，高炉开

工率快速大幅回落，截至 9月 22 日，全国高炉开工率报于 75.00%，较 8月末下降 2.21 个百

分点； 河北高炉开工率报于 75.24%，较 8月末大幅下降 6.03 个百分点。因此我们预期 9月

粗钢产量数据应当出现回落，同时开工率下滑反应出市场对于原料端的需求回落，这也是近期

铁矿石、双焦领跌黑色系的主要原因。 

从库存的角度来看，前期螺纹钢供给消耗的较为及时，社会库存快速回落，全国螺纹钢周

图 7. 粗钢产量高位再创新高（万吨） 图 8.螺纹钢社会库存止跌小幅回升（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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度库存自 2月中旬的 859.77 万吨阶段高点逐步回落，尤其在 4月和 5 月，库存下滑较快，这

是由于 4月、5月单月房屋新开工面积均环比增加。连续三个月粗钢产量的扩张之后，螺纹钢

周度库存近 6-7 月几乎维持在 380 万吨左右的水平，而 8月则逐渐小幅回升至 400 万吨之上，

截至 9月 15 日当周，螺纹钢周度库存报于 460.12 万吨，较 7月中旬显著回升，同时粗钢月度

产量在 8月再创新高，而房屋新开工面积以及基建都出现小幅回落。  

(二) 环保限产季节性淡季、秋冬或现黑色 “供需双杀” 

2017 年是“大气十条”第一阶段的收官之年。环保部、发展改革委、财政部、能源局和北

京、天津、河北、河南、山东、山西 6省市日前公布《京津冀及周边地区 2017 年大气污染防

治工作方案》，明确了“2+26”城市今年的大气污染治理任务。“2+26”城市是指京津冀大气污

染传输通道，包括北京，天津，河北省石家庄、唐山、廊坊、保定、沧州、衡水、邢台、邯郸，

山西省太原、阳泉、长治、晋城，山东省济南、淄博、济宁、德州、聊城、滨州、菏泽，河南

省郑州、开封、安阳、鹤壁、新乡、焦作、濮阳。在水泥、铸造等行业继续全面实施错峰生产

的基础上，石家庄、唐山、邯郸、安阳等重点城市，采暖季钢铁产能限产 50%。以高炉生产能

力计，采用企业实际用电量核实。 

8 月 31 日，环保部召开座谈会，贯彻落实《京津冀及周边地区 2017-2018 年秋冬季大气污

染综合治理攻坚行动方案》及六个配套方案。次日，环保部召开专题发布会，宣布攻坚战启动。 

攻坚的主要目标是，在全面完成《大气十条》考核指标的基础上，自 2017 年 10 月至 2018 年

3 月，京津冀大气污染传输通道城市 PM2.5 平均浓度同比下降 15%以上，重污染天数同比下降

15%以上。  

目前已有石家庄、唐山、邯郸、安阳、天津、淄博、长治、焦作和晋城九座城市明确钢铁

产能限 50%。其他城市基本会根据实际情况实行“一城一策”“一户一策”，而不是采用“50%”

的标准“一刀切”。我们预计，2016 年采暖季全国钢材产量为 35766 万吨，2017-2018 年度采

暖季钢铁限产，将使得采暖季 4个月的产量同比下降 13-15%左右；相比较 2017 年近 11 亿吨

的产量预期而言，仅影响 5%左右。 同时采暖季的限产处于消费的季节性淡季中，房地产、基

建和出口对需求的拉动走弱，“供需两弱”的格局会使得黑色系进入齐齐回落的局面。尽管焦

化企业也面临限产 30%的压力，理论上焦煤需求下滑、焦炭获支撑，但焦化下游钢厂的需求收

缩更多，因此焦化行业估计将走弱。  

二、 钢材需求继续回落——房屋新开工减速、出口回落，基建投资下滑 

1-8 月份，全国房地产开发投资 69494 亿元，同比名义增长 7.9%，增速与 1-7 月份持平，
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开发投资同比增速已经自 5月以来逐步回落。1-8 月商品房销售面积增速和销售额增速双双回

落，房屋新开工面积 114996 万平方米，增长 7.6%，增速回落 0.4 个百分点。8月房屋新开工

面积 14625 万平方米，较前 4个月均显著回落。钢材出口也自 16 年中旬以来逐步收缩，2017

年 8 月份我国出口钢材 652 万吨，较上月减少 44 万吨，同比下降 32.99%； 1-8 月累计出口钢

材 5447 万吨，同比下降 28.5%。出口量连续第 13 个月呈同比下跌趋势。8月单月基建投资额

12690 亿元，较 7月的 12636 亿元仅小幅回升 54 亿元，远低于 6月的 17116 亿元，基建对钢

材的拉动力走弱。因此总体而言，钢材下游需求理论上进一步走弱。 

(一) 房地产市场数据不佳 

1、房价延续稳定态势。8月份，在因地制宜、因城施策的房地产调控政策持续作用下，15

个一线和热点二线城市房地产市场延续稳定态势。从环比看，新建商品住宅价格下降或持平；

从同比看，新建商品住宅价格涨幅均继续比上月回落，回落幅度在 1.3 至 6.6 个百分点之间。

三线城市新建商品住宅价格环比上涨 0.4%，涨幅比上月回落 0.2 个百分点；二手住宅价格环

比上涨 0.4%，涨幅与上月相同。三线城市新建商品住宅和二手住宅价格同比涨幅出现回落，

分别比上月回落 0.3 和 0.1 个百分点。 

2、商品房销售面积增速和销售额增速双双回落。1-8 月份，商品房销售面积 98539 万平方

米，同比增长 12.7%，增速比 1-7 月份回落 1.3 个百分点，降幅较上月有所收缩。商品房销售

额 78096 亿元，增长 17.2%，增速回落 1.7 个百分点。 

3、房地产开发投资增速自 5 月现拐点、企业购地面积增速回落。2017 年 1-8 月份，全国

房地产开发投资 69494 亿元，同比名义增长 7.9%，增速与 1-7 月份持平。其中，住宅投资 47440

亿元，增长 10.1%，增速提高 0.1 个百分点。住宅投资占房地产开发投资的比重为 68.3%。住

宅投资占房地产开发投资的比重为 68.1%。1-8 月份，房地产开发企业到位资金 99804 亿元，

同比增长 9.0%，增速比 1-7 月份回落 0.7 个百分点。1-8 月份，房地产开发企业土地购置面

积 14229 万平方米，同比增长 10.1%，增速比 1-7 月份回落 1 个百分点；土地成交价款 6609

亿元，增长 42.7%，增速提高 1.7 个百分点。 

4、房屋新开工面积增速小幅下降。1-8 月份，房地产开发企业房屋施工面积 721781 万平

方米，同比增长 3.1%，增速比 1-7 月份回落 0.1 个百分点。其中，住宅施工面积 493275 万平

方米，增长 2.8%。房屋新开工面积 114996 万平方米，增长 7.6%，增速回落 0.4 个百分点。其

中 8月房屋新开工面积 14625 万平方米，较前 4 个月均显著回落。 

5、房地产库存小幅回落。8月末，商品房待售面积 62352 万平方米，比 7月末减少 1144
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万平方米。其中，住宅待售面积减少 987 万平方米，办公楼待售面积减少 43 万平方米，商业

营业用房待售面积减少 87 万平方米。 

(二) 房地产调控陆续升级 

9 月 22 日起，全国掀起新一轮“调控潮”。4天内，西安、重庆、南昌、南宁、长沙、贵

阳、石家庄、武汉、无锡等 9个城市出台楼市调控措施，其中 6个城市实施了限售。从内容上

看，石家庄的限售政策期限最长，包括新房和二手房在内，五年之内不得上市交易；重庆、南

昌的限售政策同时涵盖新房和二手房；限售期为两年。南宁将原来从第三套住房开始“限售”

的政策“升级”到从第二套开始“限售”，限售期同样为两年；长沙的新政涵盖新房和二手房，

需要满三年才能出售；长沙户籍居民家庭在购买首套房后，必须等待三年才能购买第二套；首

次加入“限售”阵营的贵阳明确：购买的新建商品住房必须要满三年才能转让；无锡则是暂停

向已经拥有两套以及以上的本地居民出售新房，暂停向已经拥有一套住房的非本地居民出售新

房和二手房。近期央行和银监会又严打首付贷和消费贷等违规资金流入楼市，房地产调控收紧

以及执行力度仍在不断升级。 

此外，住房城乡建设部联合国土资源部相继发布《关于加强近期住房及用地供应管理和调

控有关工作的通知》、《关于在人口净流入的大中城市加快发展住房租赁市场的通知》、《利用集

体建设用地建设租赁住房试点方案》以及《关于房屋交易与不动产登记衔接有关问题的通知》，

分别从供给端、需求端和建立房地产长效机制等方面入手，有效促进房地产市场健康发展。刚

刚过去的 8月，月内累计有超过 14 个城市或部门发布了 17 次有关鼓励房地产租赁的政策。 

(三) 钢材出口连续 13 个月同比下跌 

图 9.钢材月度出口平稳（万吨） 图 10.铁矿石月度进口量价回升（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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钢材出口热情自 2016 年中旬开始回落，月度出口量自 1100 万吨一线逐步减少，尤其在进

入 2017 年以来，2月全国钢材出口量仅 575 万吨，创阶段新低，较 1 月大幅缩减 167 万吨，

环比下降 25.7%，同比下挫高达 29%。据海关统计，2017 年 8 月份我国出口钢材 652 万吨，较

上月减少 44 万吨，同比下降 32.99%；进口钢材 99 万吨，较 7月增加 1万吨，同比下降 10.81%；

1-8 月累计出口钢材 5447 万吨，同比下降 28.5%；累计进口钢材 877 万吨，同比增长 0.8%。

1-8 月我国钢材净出口同比减少 2176 万吨。出口量连续第 13 个月呈同比下跌趋势。出口数据

的下滑基本一方面是由于国内外价格形成倒挂，国内钢材价格大幅上扬至四年新高，国内外价

格出现倒挂，国内市场利润率提升，钢铁生产企业出口热情减弱，钢贸商难有出口订单；另一

方面，国际市场针对中国的反倾销、反补贴案件明显增多，也对钢材出口形成一定阻碍。预计

后续月度出口量将始终维持在 800 万吨之下。 

图 11. 固定资产投资、基建投资累计同比同步下滑（%） 图 12. 铁矿石进口量、价小幅回升 

  

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 

(四) 基建投资增速回落、单月投资额平稳 

 “十三五”开局之年，“一带一路”、长江经济带、京津冀三大战略在 2016 年稳步推进，

各类基建投资规划密集出台，基建投资一直保持较高水平。2017 年 1-8 月份，全国固定资产

投资（不含农户）394150 亿元，同比增长 7.8%，增速比 1-7 月份回落 0.5 个百分点。从环比

速度看，8月份比 7月份增长 0.57%。基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应

业）84748 亿元，同比增长 19.8%，增速比 1-7 月份回落 1.1 个百分点。其中，水利管理业投

资增长 17.6%，增速提高 0.7 个百分点；公共设施管理业投资增长 24.3%，增速回落 0.6 个百

分点；道路运输业投资增长 24.1%，增速提高 0.1 个百分点；铁路运输业投资增长 4.2%，增速

提高 0.9 个百分点。从到位资金情况看，固定资产投资到位资金 396207 亿元，同比增长 2.8%，
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增速比 1-7 月份提高 1.3 个百分点。值得关注的是，8月单月基建投资额 12690 亿元，较 7月

的 12636 亿元仅小幅回升 54 亿元，远低于 6月的 17116 亿元，基建对钢材的拉动力走弱。 

图 13. 铁矿石港口库存小幅回落（万吨） 图 14. 高低品位铁矿石价差扩大（美元/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 

三、 铁矿石：进口量价小幅回升、高低品位价差涨跌互现 

八月铁矿石进口量有所回升，进口平均价同样小幅上涨，但进口量仅维持于今年以来的平

均水平左右，而进口平均价则处于相对低位。国内粗钢产量连续六个月维持于 7000 万吨之上

并创下新高，对铁矿石的消费形成支撑，尤其是高品位铁矿石，但九月粗钢产量有望下滑，同

时钢厂对铁矿石补库热情减弱，再加上超 1.2 亿吨的港口库存，铁矿石仍然在黑色系中呈现最

弱的基本面。 

1. 铁矿石进口 “量价小幅回升” 

海关总署公布的数据显示，2017 年 8 月份我国进口铁矿砂及其精矿 8866 万吨，较 7月增

加 241万吨，同比增长 1.1%；1-8 月我国累计进口铁矿砂及其精矿 71398 万吨，同比增长 6.7%。

从进口价格来看，8月份铁矿砂及精矿平均进口价格为 63.91 美元，较 7月的 57 美元小幅上

涨 6.91 美元，进口呈现量价微弱齐升的格局。 

除此之外，铁矿石高、中、低品位之间价差涨跌互现，截至 9月 26 日，65%品位 Fe-62%

品位 Fe=24.2 美元/吨，较八月末的 22.35 美元/吨小幅增加 1.85 美元/吨，而在年初时该价差

仅 12 美元；62%品位 Fe-58%品位 Fe=30.45 美元/吨，较八月末的 31.40 美元/吨小幅回落 0.95

美元/吨。 

2. 港口库存自高位回落、钢厂补库热情下滑 

WIND 数据显示，截至 9月 22 日当周，铁矿石港口库存报于 12824 万吨，自上月末的 13146

http://data.10jqka.com.cn/
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万吨大幅回落 322 万吨，呈现九周连降。而随着高炉开工率的回落，钢厂对于铁矿石补库热情

下降，9月 22 日当周，进口铁矿石在大型钢厂中的库存可用天数为 23.5 天，较八月末的 26

天缩减 2.5 天。 

图 15. 铁矿石、焦炭库存可用天数：大型钢厂（天）  图 16.焦化企业开工率：大型钢厂（天） 

  

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 

四、 双焦：需求缩减空头占优、关注十月中旬限产 

吨钢利润维持高位的背景下，九月高炉开工率逐步回落，预期官方粗钢产量数据将缩减，

钢厂对焦炭需求走弱，库存水平下降。另一方面，采暖季的限产政策中，焦化企业面临限产

30%的压力，理论上这将使得焦煤需求下滑、焦炭获支撑，但时间仅限于 10 月中旬至 11 月中

旬焦化限产和高炉限产的时间差内，11 月中旬开启的高炉现场，将在更大程度上打压原料端

的需求，抵消焦化行业限产带来的支撑。同时采暖季的限产处于消费的季节性淡季中，房地产、

基建和出口对需求的拉动走弱，“供需两弱”的格局会使得黑色系进入齐齐回落的局面。 

第三部分 技术分析 

螺纹钢 1801 合约本月在结束震荡整理后，形成向上“假突破”，触及 4194 元/吨后迅速回

踩前期上升趋势线，并且在宏观数据不佳的配合下破位走低，顺利跌落短期均线族并回踩 3500

点一线，而近 700 点的空间仅仅是本轮反弹的一半，从周线图中也可以看出，期价跌落 5周和

10 周均线，也只是刚刚确认阶段头部。因此螺纹仍以缝高沽空的思路为宜，若能有效跌破 3500

点支撑，则将有较大概率“从哪里来，到哪里去”。 

图 17. 螺纹钢 1801 合约日 K线、周 K 线图 
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资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

螺纹钢 1801 合约本月在结束震荡整理后，形成向上“假突破”，触及 4194 元/吨后迅速回

踩前期上升趋势线，并且在宏观数据不佳的配合下破位走低，顺利跌落短期均线族并回踩 3500

点一线，而近 700 点的空间仅仅是本轮反弹的一半，从周线图中也可以看出，期价跌落 5周和

10 周均线，也只是刚刚确认阶段头部。因此螺纹仍以缝高沽空的思路为宜，若能有效跌破 3400

点支撑，则将有较大概率“从哪里来，到哪里去”。 

图 18. 焦炭 1801 合约日 K 线、周 K 线图 
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资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

焦炭 1801 合约期价日线周期月初回踩上升趋势线，随后震荡反弹再探前高 2500 点一线，

随后下跌极为顺畅，陆续跌落 2375、2250 和 2000 点一线，失守短期均线族，逼近前期 1800

点一线震荡密集区，短线同样关注这一区域支撑，若再破位则将再探前低，若能守住，恐将反

弹至 2250 一线。 

第四部分 总结展望和操作策略 

在九月报中我们曾预计“黑色系商品仍维持自 6月初以来的上升趋势，但上行存有较大压

力，8月末出现调整迹象，将作出方向选择，下行调整的可能性较大。”自九月中旬宏观各项

数据陆续出炉后，不及市场预期的数据对商品形成重大打压，黑色系商品领跌市场。螺纹承压

4200 点、焦炭触及 2500 点、焦煤探至 1500 点、铁矿冲高至 610 一线后纷纷开启重挫，而九

月高炉开工率出现下滑，因此原料端双焦和铁矿跌幅更为显著。走势基本符合预期。 

2017 年 7 月，中国主要宏观经济数据出现回落。7月官方制造业 PMI 较上月小幅回落 0.3

个百分点，而财新 PMI 数据走高；7月 CPI 同比增长 1.4%，较 6月回落 0.1 个百分点， PPI

同比上涨 5.5%，与上月持平，其中黑色金属冶炼和压延加工业价格环比上升 2.7%，延续回升

态势，较上月增长 2.3 个百分点；1-7 月工业增加值和工业企业利润增速双双放缓。“M1-M2

增速的剪刀差”微弱回升至 6.1 个百分点。 

展望黑色系基本面的边际变化，供给端来看，粗钢产量维持高位，将拉动铁矿石和双焦消

费，抬升原材料价格，促进吨钢利润向合理范围回归，吨钢利润自千元回落至不到 600 元。后

期影响粗钢供给的因素主要有两方面，一是利润的持续回落，二是“限产”政策，目前钢材产

量回落的预期并不强。从钢铁的需求端而言，房地产投资增速连续 3个月小幅下降，本月房屋

新开工面积结束三连增出现较大幅度下降，同时钢材出口量维持在 700 万吨之下，而 1-7 月基

建投资增速回落，单月基建投资额也有所下降。7月有关钢材需求端的数据几乎都出现拐头迹
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象，后期的延续性需要进一步观察，同时房地产企业拿地热情不减，去库存回笼的资金充足，

或有补库存的动作，“金九银十”仍有预期。 

2017 年 8 月，中国主要宏观经济数据涨跌参半。8月官方制造业 PMI 较上月小幅回升 0.3

个百分点，财新 PMI 数据走高，两者趋于一致；8月 CPI 同比增长 1.8%，较 7月回升 0.4 个百

分点， PPI 同比比上月扩大 0.8 个百分点至 6.3%，其中黑色金属冶炼和压延加工业价格同比

上涨 29.1%，延续回升态势；1-8 月工业增加值增速放缓。“M1-M2 增速的剪刀差”再度小幅回

落至 5.1 个百分点。自 9 月中旬宏观数据陆续公布，商品市场开启集体下行调整。 

展望黑色系基本面的边际变化，供给端来看，粗钢产量在八月再创新高，充分拉动铁矿石

和双焦消费，抬升原材料价格，促进吨钢利润向合理范围回归，吨钢利润再度回落至 500 元之

下。后期影响粗钢供给的因素主要有两方面，一是利润的持续回落，二是“限产”政策，整个

九月高炉开工率有较大幅度的收缩，这也使得钢厂对双焦和铁矿的采购热情下滑，双焦和铁矿

的需求回落，价格也领跌于商品市场。从钢铁的需求端而言，房地产投资增速与上月持平，长

周期仍是在五月拐点之后的下行格局中，本月房屋新开工面积增速延续小幅回落，同时钢材出

口量维持在 700 万吨之下，而 1-8 月基建投资增速同样延续小幅下滑。 

吨钢利润维持高位的背景下，九月高炉开工率逐步回落，预期官方粗钢产量数据将缩减，

钢厂对焦炭需求走弱，库存水平下降。另一方面，采暖季的限产政策中，焦化企业面临限产

30%的压力，理论上这将使得焦煤需求下滑、焦炭获支撑，但时间仅限于 10 月中旬至 11 月中

旬焦化限产和高炉限产的时间差内，11 月中旬开启的高炉现场，将在更大程度上打压原料端

的需求，抵消焦化行业限产带来的支撑。同时采暖季的限产处于消费的季节性淡季中，房地产、

基建和出口对需求的拉动走弱，“供需两弱”的格局会使得黑色系进入齐齐回落的局面。 

行情预判及操作建议：黑色系仍在延续共跌，但以双焦、铁矿下跌空间更大。关注螺纹钢

1801 合约 3400 点一线、焦炭 1801 合约 1800 点一线、焦煤 1801 合约 1000 点和铁矿 1801 合

约 400 点一线这些重要支撑，也是 10 月中旬之前黑色系空单的阶段目标位，若能继续向下破

位，则空单可加持继续看低，若能站稳，则空单考虑止盈离场。目前来看，10 月中旬至下旬，

焦炭或有一定止跌的机会。 
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