
2018 年中国期货市场投资报告 
 

 
 

投资有风险 理财请匹配 

1 

黑色系重心上移 或呈现宽幅震荡   黑色产业链 

 

内容提要： 

 中国经济维持稳中向好。供给侧改革持续推进，落后产能和“僵尸企

业”被逐步淘汰和清理，企业盈利持续改善，制造业投资有望企稳回

升。房地产投资仍将运行在下行周期。基建投资仍将维持中高速增长。

对外贸易将得到持续性改善。 

 粗钢产量先抑后扬。四季度环保压力下的“2+26”限产政策使得钢材

供给逐步收缩。在 2018 年一季度末限产结束后，钢材产能有望释放。 

 需求预期下滑。房地产调控真正对钢材需求产生实际影响要到 2018

年中后期，而出口在明年或将持平于今年或小幅回落，而基建投资预

期平稳。总体而言，钢材需求在 2018 年将有所承压。 

 铁矿石库存高企。在粗钢产量自 9 月见顶回落以来，铁矿石港口库存

重回 1.3 亿吨之上，同时钢厂限产来袭，铁矿石消费受到抑制，黑色

系中呈现最弱的基本面。 

 吨钢利润存在做空机会。钢厂吨钢利润飙升至 1200 元/吨的高位，双

焦、铁矿价格存在强烈的补涨需求，市场“炒作”的热点也从现阶段

的限产转移至未来的复产，2018 年一季度末钢厂即将开启复产，对

原料端补库的预期对原料价格形成显著支撑。 

 行情预判及操作建议：黑色系上行格局有望延续至 2018 年一季度末，

螺纹修复期现基差，焦煤、焦炭、铁矿发力补涨修复利润。操作上单

品种均可继续持有多单，跨品种套利推荐做空钢厂利润组合：买入双

焦、铁矿，做空螺纹。2018 年二季度趋于震荡，显著的调整或出现

在三季度，年内高点仍有较大可能在年末出现。 

   

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 

供给需求预期回落 黑色已

现阶段拐点  20170103 

供需预期双双回落 黑色系

现全面下跌  20171001 

上有支撑下有压力 多空博

弈寻求突破   20170901 

产量居高需求不淡 黑色系

趋于高位震荡 20170701 
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第一部分 2017 年度行情回顾 

 2017 年宏观经济数据整体好于 2016 年。官方制造业采购经理人指数（PMI）截至 10 月均维持于枯荣分水

岭之上；全国居民消费价格指数（CPI）同比在 2017 年呈现探低回升，与 2015-2016 年整体水平相差不大；PPI

同比步入正增长通道；1-10 月全国规模以上工业增加值同比与 1-9 月持平。10 月“M1-M2 增速的剪刀差”再

度小幅回落 0.3 个百分点至 4.8 个百分点。固定资产投资增速呈现前高后低的走势，主要原因是房地产投资在二

季度迎来拐点，基建投资的相关项目于上半年集中投放，下半年投资增速出现回落也在可预期的范围之内。 

图 1.2016-2017 年螺纹钢期货指数周线图 图 2. 2016-2017 年铁矿石期货指数周线图 

  

资料来源：文华财经 资料来源：文华财经 

  

图 3. 2016-2017 年焦炭期货指数周线图 图 4. 2016-2017 年焦煤期货指数周线图 

  

资料来源：文华财经 资料来源：文华财经 

黑色系商品价格自 2017 年初以来主要经历了四个波段的运行，分别为“涨-跌-涨-跌”。整体而言，黑色系

商品的交投重心延续自2016年初以来的上行趋势。分品种来看黑色系四个商品之间分化仍较为显著，具体来看： 

 

表 1  2017 年黑色系列期货指数的表现 
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合约 时间 开盘价 收盘价 涨幅 交易日 

螺纹钢指数 1月3日-3月15日 2886 3574 +23.84% 47 

 3月15日-4月20日 3516 2891 -17.78% 25 

 4月20日-9月4日 2857 4058 +42.04% 95 

 9月4日-10月11日 4057 3501 -13.70% 23 

铁矿石 1月3日-2月21日 544.5 718.0 +31.83% 31 

 2月21日-6月14日 702.5 430.0 -38.79% 77 

 6月14日-8月22日 414.5 605.0 +45.96% 50 

 8月22日-10月30日 599.0 431.0 -28.05% 45 

焦炭 1月3日-4月6日 1537.0 1932.5 +25.73% 61 

 4月6日-6月6日 1925.0 1406.5 -26.94% 41 

 6月6日-8月29日 1397.0 2379.0 +70.29% 61 

 8月29日-10月31日 2467.0 1683.5 -31.76% 41 

焦煤 1月3日-4月6日 1179.0 1343.5 +13.95% 61 

 4月6日-6月2日 1344.5 937.5 -30.27% 39 

 6月2日-8月25日 948.0 1497.5 +50.96% 61 

 8月25日-11月1日 1476.5 1083.5 -26.62% 44 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

第一轮上涨中，螺纹和铁矿石为2016年末上涨行情的延续，其中铁矿石在短短31个交易日内拉升31.83%，

而螺纹则用了 47 个交易日攀升 23.84%，主要受房地产投资和基建投资继续加码的提振。双焦在这轮上涨中表

现相对平缓，上涨周期均为 61 个交易日，焦炭收涨 25.73%，焦煤仅小涨 13.95%，同时阶段高点远低于 2016

年 11 月，因此双焦的上涨仅为其见顶回落的反弹调整。 

第二阶段以铁矿石领跌，不仅在 2 月 21 日开始率先启动下跌，在长达 77 个交易日的下行之路中累计跌幅高

达 38.79%。螺纹则是在北京“315”房地产新政落地时应声回落，但调整的幅度仅 17.17%，共计 25 个交易日，
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最低点并未有效刺穿 2016 年底的低点，上行之势得以保存。而在清明节后复盘后，焦煤、焦炭纷纷展开 40 个

交易日左右的跌势，跌幅分别为 30.27%和 26.94%。 

 第三阶段的上涨由螺纹率先开启，4 月 20 日螺纹钢见底回升，震荡上扬长达 95 个交易日，以 42.04%的涨

幅重回 4000 点大关之上，触及四年半以来的新高。双焦随后才开始止跌回升，累计 61 个交易日，焦炭指数大

涨 70.29%创历史新高，焦煤涨幅也高达 50.96%。 

第四阶段的波动，黑色系在时间窗口上趋于一致，时间均在八月下旬至九月上旬结束阶段上涨，纷纷展开下

行调整，其中螺纹相对抗跌，仅 23 个交易日小幅下挫 13.70%，而炉料端的铁矿、焦煤、焦炭则在 41-45 个交

易日内，重挫约 30%。本轮下跌是对“2+26”冬季限产政策的直观反应。 

自 10 月中旬起，螺纹率先步入上行节奏，而炉料端又经历了两周的深跌后，才开始止跌回升。我们曾在 10

月报中预计“焦炭获支撑的时间窗口仅限于 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

开启的高炉限产，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。”而高炉限产早在 10 月中

上旬就已经开始，双焦供给端的收缩难以抵消需求端下滑的影响，钢厂在 10 月中旬连续下调焦炭采购价，累计

调低约 500 元/吨，双焦期货价格受到严重打压，进一步深跌。与此同时，吨钢利润飙升至 1200 元之上，焦化

企业在亏损边缘挣扎，急需修复价差，这也是 11 月份双焦、铁矿大幅补涨的主要推动力。 
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第二部分 宏观：2018 年保持稳中向好态势 

 我们预计 2018 年中国经济将保持稳中向好的态势。供给侧改革持续推进，落后产能和“僵尸企业”被逐步

淘汰和清理，企业盈利持续改善，从而带动制造业投资企稳回升。未来楼市调控政策将进一步收紧，预计 2018

年房地产投资仍将运行在下行周期，将在一定程度上对经济增长形成拖累。基建投资仍将维持中高速增长，全年

平均增速 15%左右。在全球经济处于温和复苏的背景下，我国对外贸易将得到持续性改善，预计 2018 年仍将保

持平稳增长。 

制造业延续扩张的发展态势。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 10 月份，

中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.6%，比上月回落 0.8 个百分点，达到今年均值水平。PMI 自 2016 年 8

月跃上 50 枯荣分水岭后，已经连续 15 个月延续扩张态势。其中生产指数和新订单指数分别为 53.4%和 52.9%，

较9 月回落1.3 和 1.9 个百分点，原材料库存指数、从业人员指数指数和供应商配送时间指数均维持临界点之下。 

CPI、PPI 同比涨幅平稳。国家统计局公布的数据显示，2017 年 10 月份全国居民消费价格指数（CPI）同比

上涨 1.9%，涨幅较上月增加 0.3 个百分点，环比上涨 0.1%；工业生产者出厂价格指数（PPI）同比上涨 6.9%，

涨幅 9 月持平，其中黑色金属冶炼和压延加工业价格同比上涨 30.8%，涨幅较 9 月回落 0.7 个百分点；PPI 环比

上涨 0.7 个百分点，涨幅较上月回落 0.3 个百分点，其中黑色金属冶炼和压延加工业价格环比微弱上涨 0.4%。 

图 5. PMI 今年均运行于 50 之上（%） 图 6. CPI 当月同比探低回升（%） 

  

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

 

工业生产总体平稳，企业盈利能力改善。国家统计局数据显示，10 月份，全国规模以上工业增加值同比实

际增长 6.2%，增速比上月回落 0.4 个百分点，比上年同月加快 0.1 个百分点。分三大门类看，采矿业增加值同

比下降 1.3%，制造业增长 6.7%，电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 9.2%。1-10 月份，全国规模以上工

业增加值同比增长 6.7%，增速与 1-9 月份持平，比上年同期加快 0.7 个百分点。1-9 月份，全国规模以上工业

企业实现利润总额 55846 亿元，同比增长 22.8%，增速比 1-8 月份加快 1.2 个百分点，比上年同期加快 14.4 个

百分点。规模以上工业企业主营业务收入利润率为 6.17%，比上年同期提高 0.51 个百分点。 
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图 7.PPI 同比保持正增长（%） 图 8. M1、M2 增速剪刀差收缩（%） 

  

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

M1-M2 增速的“剪刀差”连续小幅缩减。央行最新公布的数据显示，9 月份，人民币贷款增加 1.27 万亿，

同比多增 566 亿元，比 8 月增量多 1600 亿元。前三季度人民币贷款增加 11.16 万亿元，同比多增 9980 亿元。

2017 年 9 月份新增社会融资规模 1.82 万亿元，同比增长 1085 亿元，前三季度社会融资规模增量累计为 15.67

万亿元，比上年同期多 2.21 万亿元。9 月末，广义货币(M2)余额 165.57 万亿元,同比增长 9.2%，增速比上月末

高 0.3 个百分点，比上年同期低 2.3 个百分点；狭义货币(M1)余额 51.79 万亿元,同比增长 14%，增速与上月末

持平，比上年同期低 10.7 个百分点；流通中货币(M0)余额 6.97 万亿元，同比增长 7.2%。“M1-M2 增速的剪

刀差”为 4.8 给百分点，较 8 月再度缩减 0.3 个百分点，实际上“剪刀差”自 16 年 7 月录得 15.2 个百分点后，

基本上呈现出逐月收缩的格局（2017 年 1 月除外），这说明金融政策对资金“脱虚向实”的引导逐现成效。 
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第三部分 黑色产业链供需格局 

 2017 年上半年，“去产能”和取缔“地条钢”政策的较好完成，从供给侧给予钢材价格较强支撑，而进入四

季度，环保压力下的“2+26”限产政策，也使得钢材供给逐步收缩，钢价应声走高。按照压减钢铁过剩产能的

任务目标，2016 和 2017 年基本上都超额完成，尽管供给侧改革仍不会放松，2018 年压减落后产能的任务并不

严峻。相反，今年新增和复产炼铁产能 4000 万吨、电炉产能 1500 万吨，明年也将增加 2000 万吨高炉产能和

2000 万吨电炉产能，在一季度末限产结束后，高企的吨钢利润以及季节性消费旺季的到来，也会催生钢材产能

的释放，因此 2018 年钢材的供给在二、三季度会有显著回升。 

而钢材需求端表现可能较今年再度减弱。从拉动钢材需求的三个主要方面而言，房地产、出口以及基建投资

在 2017 年均有所回落。房地产方面，为了抑制泡沫，中国房地产政策自 2016 年 9 月开始由宽松转向收紧，自

2017 年 3 月北京调控开始，房地产市场各项数据陆续回落，其中最重要的房地产开发投资完成额累计增速在今

年 5 月见顶。钢材出口也自 16 年中旬以来逐步收缩，2017 年 10 月份我国出口钢材 498 万吨，较上月减少 16

万吨，环比下降 3.11%，同比下降 35.24%；1-10 月累计出口钢材 6449 万吨，同比下降 30.4%，出口量连续

第 12 个月呈同比下跌趋势。1-10 月基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）113103 亿元，

同比增长 19.6%，增速比 1-9 月份回落 0.2 个百分点，10 月单月基建投资额 13451 亿元，较 9 月的 14904 亿

元大幅回落 1453 亿元。预期房地产调控真正对钢材需求产生实际影响要到 2018 年中后期，而出口在明年或将

持平于今年或小幅回落，而基建投资预期平稳。总体而言，钢材需求在 2018 年将有所承压。 

一、 钢材供给——产量开启阶段回落、库存再度低位震荡 

(一) 利润高企、开工受限、库存低迷 

2017 年 1-2 月，钢厂陷于亏损状态，粗钢产量连创近 12 个月新低，但事态从今年 3 月份开始扭转，螺纹

钢社会库存随着春季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，不仅迅速修复亏损面，更一路飙升至 5 月下旬 1000 元/吨的高位水平，因此自 3 月起全国粗

钢产量连续 6 个月逐月攀升，不断刷新历史记录至 8 月份达到 7459 万吨。随着粗钢产量逐步增加，需求增加推

动原材料铁矿石、焦炭价格突飞猛涨，使得吨钢利润逐步回落。截止 9 月底，吨钢利润已经从年内高点 1000 元

/吨的水平回落至 436 元/吨，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。因此我们曾在 10

月报中预测“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，双焦、铁矿

价格应受到打压。” 

国家统计局数据基本符合预期：中国 9 月粗钢产量同比增长 5.3%至 7183 万吨，增幅较上月的 8.7%下滑

3.4 个百分点，月度产量较 8 月减少 276 万吨；1-9 月份粗钢产量同比增长 6.3%，为 63873 万吨，增幅较 1-8

月份提高 0.7 个百分点。10 月粗钢产量较 9 月小幅回升 53.32 万吨至 7236.02 万吨，1-10 月累计产量 70950

万吨，同比增加 6.1%，增幅较 1-9 月微弱下滑 0.2 个百分点。9 月和 10 月的产量数据基本符合预期，同时我们

预计 11 月份粗钢产量有望回落至 7000 万吨之下，同时供给压力到 2018 年一季度都不会太大。 
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图 9. 吨钢利润高位大幅回升（元/吨） 图 10. 高炉开工率快速收缩（%） 

  

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

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。随着 9 月、10 月

粗钢产量的回落，螺纹钢社会库存自 9 月中旬再次步入下降通道，截至 11 月 17 日当周，全国螺纹钢社会库存

仅 351.19 万吨，较 9 月 15 日减少 108.93 万吨，重回历史低位区域。 

（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

图 11. 粗钢产量冲高回落（万吨） 图 12.螺纹钢社会库存维持低位震荡（万吨） 

 
 

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

实际上刚刚进入 10 月中旬，部分钢厂就已经开始实行限产，高炉开工率显著下挫，截至 11 月 3 日当周，

全国高炉开工率和河北高炉开工率分别报于 66.67%和 70.17%，较 9 月底分别下降 8.57 和 4.97 个百分点，而

与年内峰值相比，已经分别重挫 14.6 和 7.32 个百分点，因此我们相信四季度粗钢的月度供给量有望回落至 7000

万吨之下。 

这对炉料下游需求的打压十分显著，焦煤、焦炭和铁矿石价格在 10 月下旬出现大幅下挫，而螺纹钢价格得

益于供给收缩的提振，表现较为坚挺，因此吨钢利润再度“起飞”，截至 11 月 13 日，经过粗略计算后的吨钢利

润已经高达 1258 元/吨。这个利润水平是难以长时间维系的，现阶段，螺纹钢价格受到较为显著的支撑，而双

焦价格被严重低估，我们有理由相信如此高昂的利润水平将成为阶段性做空的最佳时机。 

二、钢材需求继续回落 

从拉动钢材需求的三个主要方面而言，房地产、出口以及基建投资在 2017 年均有所回落。房地产方面，为

了抑制泡沫，中国房地产政策自 2016 年 9 月开始由宽松转向收紧，自 2017 年 3 月北京调控开始，房地产市场

各项数据陆续回落，其中最重要的房地产开发投资完成额累计增速在今年 5 月见顶。1-10 月，全国房地产开发

投资 90544 亿元，同比名义增长 7.8%，增速比 1-9 月份回落 0.3 个百分点；房屋新开工面积 145127 万平方米，

增长 5.6%，增速回落 1.2 个百分点。钢材出口也自 16 年中旬以来逐步收缩，2017 年 10 月份我国出口钢材 498

万吨，较上月减少 16 万吨，环比下降 3.11%，同比下降 35.24%；1-10 月累计出口钢材 6449 万吨，同比下降

30.4%，出口量连续第 12 个月呈同比下跌趋势。基建投资相对稳定。 

（一）调整政策持续作用，房地产市场逐渐降温 

2016 年房地产市场火爆空前，一、二线城市房价连续攀升，房地产投资增速自年中开始逐步提高，企业拿

地热情高涨，房屋新开工面积增速近一年的时间都维持于 25%的水平之上，可以说房地产的力量带动钢铁系商

品自 2016 年初“涅槃”的贡献不容小觑。 

但随之而来的是潜伏期逐渐积聚的房地产泡沫，2016 年 9 月开始，房地产政策由宽松转向收紧。中央经济
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工作会议明确提出“房子是用来住的，不是用来炒的”，强调“既抑制房地产泡沫，又防止大起大落”。2017 年

3 月 17 日，北京楼市率先开启史上最严调控，实施“认房又认贷”，随后短短几天，石家庄、郑州、南昌、广州

等地纷纷跟进调控政策。在北京调控的当天，黑色产业链商品价格应声回落，两周内跌幅超过 10%。2017 年 3

月 21 日，央行紧急下发《做好信贷政策工作的意见》。文件明确要求各分支机构，要加强对商业银行窗口指导，

督促其优化信贷结构，合理控制房贷比和增速。另一方面要合理搭配使用最低首付比例、贷款利率优惠幅度和最

长贷跨年限等住房信贷政策。房地产市场各项数据也自 2017 年 4 月开始逐步回落。 

房价增速延续回落态势。在因地制宜、因城施策的房地产调控政策持续作用下，截至 2017 年 10 月份，一

线城市新建商品住宅和二手住宅价格同比涨幅均连续 12 个月回落，9 月份比 8 月份分别回落 3.5 和 3.8 个百分

点。二线城市新建商品住宅价格同比涨幅连续 10 个月回落，9 月份比 8 月份回落 2.2 个百分点；二手住宅价格

同比涨幅连续 8 个月回落，9 月份比 8 月份回落 1.8 个百分点。三线城市新建商品住宅和二手住宅价格同比涨幅

连续 2 个月回落，9 月份比 8 月份分别回落 1.1 和 0.6 个百分点。从图（13）中，我们可以清晰的看出，一线城

市房价增速的拐点出现在 2016 年 9 月，二线城市房价增速稍稍落后 2 个月也开始见顶回落，而三线城市房价严

重滞后于一、二线城市，在 2017 年 7 月才开始出现增速下滑。 

房地产开发投资增速呈现下滑态势。2017 年 1-10 月份，全国房地产开发投资 90544 亿元，同比名义增长

7.8%，增速比 1-9 月份回落 0.3 个百分点。实际上，全国房地产开发投资完成额增速在 2017 年 4 月触及阶段

高点，即 1-4 月累计同比增长 9.3%，随后增速步入下行节奏。其中，住宅投资 61871 亿元，增长 9.9%，增速

回落 0.5 个百分点。1-10 月份，房地产开发企业到位资金 125941 亿元，同比增长 7.4%，增速比 1-9 月份回落

0.6 个百分点。1-10 月份，房地产开发企业土地购置面积 19048 万平方米，同比增长 12.9%，增速比 1-9 月份

提高 0.7 个百分点；土地成交价款 9695 亿元，增长 43.3%，增速回落 3 个百分点。 

商品房销售面积增速和销售额增速连续下滑。1-10月份，商品房销售面积130254万平方米，同比增长8.2%，

增速比 1-9 月份回落 2.1 个百分点。商品房销售额 102990 亿元，增长 12.6%，增速回落 2 个百分点。 

房屋新开工面积增速延续下滑。1-10月份，房地产开发企业房屋施工面积752334万平方米，同比增长2.9%，

增速比 1-9 月份回落 0.2 个百分点。其中，住宅施工面积 515387 万平方米，增长 2.8%。房屋新开工面积 145127

图 13.70 个大中城市新建商品住宅价格指数当月同比（%） 图 14.房地产开发投资完成额累计同比（%） 

  

来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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万平方米，增长 5.6%，增速回落 1.2 个百分点。其中，住宅新开工面积 104125 万平方米，增长 9.6%。房屋竣

工面积 65612 万平方米，增长 0.6%，增速回落 0.4 个百分点。其中，住宅竣工面积 46559 万平方米，下降 2.7%。 

房地产去库存效果显现。2017 年 10 月末，全国商品房待售面积 60258 万平方米，比 9 月末减少 882 万平

方米。这个数据与 2017 年 2 月的 70555 万平方米相比，大幅减少 10297 万平方米；而较 2016 年 2 月的历史

高位 73931 万平方米，降幅高达 13674 万平方米。这说明房地产市场去库存的任务完成度较好。 

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。单单 8 月，就有累计超过 14 个城市或部门发布了 17 次有关鼓励房地产租

赁的政策。 

房地产调控政策收紧具有“缓释性”，可能要到 2018 年中后期才会对黑色系商品表现出较为显著的影响。 

图 15.房屋新开工及销售面积累计增速（%） 图 16.商品房待售面积及当月同比（万平方米/%） 

  

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

图 17.钢材月度出口连续下滑 （万吨） 图 18.铁矿石月度进口量价回升（万吨） 
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（二）钢材出口连续 12 个月同比下跌 

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 10 月份我国出口钢材 498 万吨，较上月减少16 万吨，环比下降 3.11%，同比下降35.24%；

1-10 月累计出口钢材 6449 万吨，同比下降 30.4%。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低位，对钢铁需求的拉动作用趋弱。 

 

图 19. 固定资产投资、基建投资累计同比同步下滑（%） 图 20. 铁矿石进口（万吨、美元/吨） 

 
 

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

 

（三）基建投资增速保持较高水平 

“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。进入 2017 年后，基建投资累计同比增速一度 2 月触及 27.3%，随后增

幅逐月小幅回落，整体水平高于 2016 年。2017 年 1-10 月份，全国固定资产投资（不含农户）517818 亿元，

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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同比增长 7.3%，增速比 1-9 月份回落 0.2 个百分点。从环比速度看，10 月份比 9 月份增长 0.52%。基础设施投

资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）113103 亿元，同比增长 19.6%，增速比 1-9 月份回落 0.2 个百

分点。其中，水利管理业投资增长 16.2%，增速回落 0.3 个百分点；公共设施管理业投资增长 23.4%，增速回落

0.3 个百分点；道路运输业投资增长 24.7%，增速回落 0.2 个百分点；铁路运输业投资增长 0.4%，增速回落 0.1

个百分点。从到位资金情况看，固定资产投资到位资金 514597 亿元，同比增长 3.6%，增速比 1-9 月份提高 0.3

个百分点。 

基建投资依然是拉动中国经济增长的中坚力量。2018 年如果房地产投资出现明显的下滑趋势，基建投资仍

有必要加码发力，为供给侧结构性改革营造稳定的宏观经济环境。预计 2018 年基建投资仍将维持中高速增长，

全年平均增速 15%左右。 

 

三、铁矿石：进口量骤减价格坚挺、高低品位价差仍显著 

截至目前，2017 年铁矿石月度进口量基本维持在 8000-10000 万吨区间，与 2016 年相当，但铁矿石进口

平均价整体较去年有所增加，月度呈现冲高回落再回升的走势。10 月铁矿石进口量较 9 月峰值骤减 2334 万吨

至 7949 万吨，但进口价小幅上涨 1.76 美元。在粗钢产量自 9 月见顶回落以来，铁矿石港口库存重回 1.3 亿吨

之上，同时钢厂限产来袭，铁矿石消费受到抑制，黑色系中呈现最弱的基本面。 

图 21. 铁矿石港口库存仍未脱离高位（万吨） 图 22. 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 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

 

（一）铁矿石进口 “量价小幅回升” 

海关总署公布的数据显示，2017 年 10 月份我国进口铁矿砂及其精矿 7949 万吨，同比下降 1.62%，较 9

月历史峰值的 10283 万吨骤降 2334 万吨，降幅高达 22.70%；1-月我国累计进口铁矿砂及其精矿 89673 万吨，

同比增长 6.0%。从进口价格来看，9 月份铁矿砂及精矿平均进口价格为 72.06 美元，较 9 月的 70.30 美元小幅

上涨 1.76 美元，进口呈现量减价升的格局。 

除此之外，铁矿石高、中、低品位之间价差自高位小幅收缩，截至 11 月 9 日，65%品位Fe-62%品位 Fe=19.35

美元/吨，较 9 月末的 25.20 美元/吨回落 5.85 美元/吨，而在年初时该价差仅 12 美元；62%品位 Fe-58%品位

http://data.10jqka.com.cn/
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Fe=26.70 美元/吨，较 9 月末的 27.75 美元/吨小幅回落 1.05 美元/吨。 

（二）港口库存维持高位、钢厂补库热情下滑 

WIND 数据显示，截至 11 月 10 日当周，铁矿石港口库存报于 13400.5 万吨，自 9 月末的 13025 万吨大

幅回升 375.5 万吨，呈现四周连增。而随着高炉开工率的回落，钢厂对于铁矿石补库热情下降，11 月 10 日当周，

进口铁矿石在大型钢厂中的库存可用天数为 23 天。 

铁矿石港口库存自 2016 年 6 月破亿吨以来不断攀升，在 2017 年 6 月 9 日当周创下 14059 万吨的新高记

录。随着高炉开工热情在二、三季度的提升，铁矿石需求增加，库存在 9 月呈现 9 周连降，但在 10 月开始钢厂

限产后再次步入小幅增长的节奏。 

10月海外铁矿石发货量降幅明显,铁矿石港口库存升幅明显;国内矿山铁精粉产能利用率环比下降至39.70%,

港口库存 10 月升幅明显,市场压力较前期有所增加。钢厂环保限产叠加检修渐增,预计 11 月份铁矿石进口量环比

或维持降势。11 月供给收缩或快于需求,成本端弱势难改,钢材盈利将维持高位。 

 

图 23. 铁矿石、焦炭库存可用天数：大型钢厂（天）  图 24.焦化企业开工率：大型钢厂（天） 

  

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

 

四、双焦：供给收缩遭遇需求下滑 亏损边缘急需修复利润 

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。然而在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，我们曾在 10 月报中预计“焦炭获支撑的时间窗口仅限于 10 月中旬至 11 月中旬焦化限产和高

炉限产的时间差内，11 月中旬开启的高炉限产，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。”但实际上，高炉限产早在 10 月中上旬就已经开始，双焦供给端的收缩难以抵消需求端下滑的影响，钢厂

在 10 月中旬连续下调焦炭采购价，累计调低约 500 元/吨，双焦期货价格受到严重打压，进一步深跌。 

焦化利润水平也随着双焦价格的下挫而大幅收缩，10 月底焦化利润回吐殆尽，在亏损边缘挣扎，而此时钢

厂吨钢利润飙升至 1200 元/吨的高位，焦化企业开工热情急剧下滑，截至 11 月 17 日当周，产能>200 万吨的

大型焦化企业开工率为70.90%，较6 月中旬的年内高点 85.06%大幅收缩14.16 个百分点，产能在100万吨-200

万吨的中型焦化企业开工率也较年中下降约 12 个百分点报于 62.20%，产能<100 万吨的小型焦化企业开工率报
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于 66.03%，小幅高于中型企业。焦炭月度产量也自 6 月开始延续小幅回落，据国家统计局数据显示，2017 年

10月焦炭产量3479万吨，同比降幅12.6%，1-10月累计产量36476万吨，累计同比逐月回落，10月报于-1.60%。

然而在焦炭产量缩减的过程中，粗钢产量也有所减少，焦炭处于供给、需求双降的局面。但焦化利润继续修复，

双焦自 11 月已经开始止跌回升，钢厂也小幅调高焦炭采购价格。 

 从库存来看，炼焦煤港口库存逐步下降至历史低位区域，而焦炭港口库存小幅回升，同时钢厂焦炭库存可用

天数在 12 天左右，较 8 月下旬 10 天的水平增加 2 天，伴随双焦价格见底回升，钢厂对其采购备货的热情可能

有所升温，这也是近期双焦开始再次步入上行节奏的主要原因之一。 
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第四部分 技术分析 

 螺纹钢指数自 2015 年底结束长达五年的单边下跌，开启震荡上行走势，我们曾在 2016 年度报告中定义此

次见底的意义为“熊牛转换”。螺纹钢指数在 2016 年受到供给侧改革的直接影响，自 1616 元/吨的历史低点，

震荡抬升重心至 3500 点一线，维持显著并良好的上升趋势，2017 年仍延续涨势，上半年小幅冲高回落，回探

至上升趋势线，随后呈现连续拉涨，期价触及 4172 元/吨，这与 2013 年 2 月 8 日的高点相当，而当初的下行

空间占用了 147 周交易日，而上行仅 91 周交易日。本轮上涨呈现较为标准的“五浪”模式，一浪和三浪的涨幅

分别有 1100 点和 1500 点左右，我们预期五浪的涨幅约为 1500 点左右，即上涨目标位在 4300 点一线。 

 

图 25. 螺纹钢指数周线图 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 

 

图 26. 焦炭指数周 K 线图 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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焦炭指数的走势与螺纹相近，只是涨跌更为剧烈。而自 2016 年初以来的上行，仅用 43 周交易日就轻松突

破 2000 点大关，重回 2013 年初的价位。随后期价一度回探至 60 周均线，在 2017 年 6 月初再次步入上行通

道，连收阳线直接攻向 2500 点。相比较螺纹钢的“五浪”模式，焦炭同样运行至第五浪上涨的阶段，只是焦炭

的第一浪涨幅高达 1400 点，三浪上涨急促剧烈涨幅也有 1000 点左右，五浪我们预计涨幅在 1000-1400 点，

那么阶段目标位在 2600-3000 点。  
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第五部分总结展望和操作策略 

 我们预计 2018 年中国经济将保持稳中向好的态势。供给侧改革持续推进，落后产能和“僵尸企业”被逐步

淘汰和清理，企业盈利持续改善，从而带动制造业投资企稳回升。未来楼市调控政策将进一步收紧，预计 2018

年房地产投资仍将运行在下行周期，将在一定程度上对经济增长形成拖累。基建投资仍将维持中高速增长，全年

平均增速 15%左右。在全球经济处于温和复苏的背景下，我国对外贸易将得到持续性改善，预计 2018 年仍将保

持平稳增长。 

2017 年上半年，“去产能”和取缔“地条钢”政策的较好完成，从供给侧给予钢材价格较强支撑，而进入四季

度，环保压力下的“2+26”限产政策，也使得钢材供给逐步收缩，钢价应声走高。按照压减钢铁过剩产能的任

务目标，2016 和 2017 年基本上都超额完成，尽管供给侧改革仍不会放松，2018 年压减落后产能的任务并不严

峻。相反，今年新增和复产炼铁产能 4000 万吨、电炉产能 1500 万吨，明年也将增加 2000 万吨高炉产能和 2000

万吨电炉产能，在一季度末限产结束后，高企的吨钢利润以及季节性消费旺季的到来，也会催生钢材产能的释放，

因此 2018 年钢材的供给在二、三季度会有显著回升。 

而钢材需求端表现可能较今年再度减弱。从拉动钢材需求的三个主要方面而言，房地产、出口以及基建投资

在 2017 年均有所回落。房地产方面，为了抑制泡沫，中国房地产政策自 2016 年 9 月开始由宽松转向收紧，自

2017 年 3 月北京调控开始，房地产市场各项数据陆续回落，其中最重要的房地产开发投资完成额累计增速在今

年 5 月见顶。钢材出口也自 16 年中旬以来逐步收缩，2017 年 10 月份我国出口钢材 498 万吨，较上月减少 16

万吨，环比下降 3.11%，同比下降 35.24%；1-10 月累计出口钢材 6449 万吨，同比下降 30.4%，出口量连续

第 12 个月呈同比下跌趋势。1-10 月基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）113103 亿元，

同比增长 19.6%，增速比 1-9 月份回落 0.2 个百分点，10 月单月基建投资额 13451 亿元，较 9 月的 14904 亿

元大幅回落 1453 亿元。预期房地产调控真正对钢材需求产生实际影响要到 2018 年中后期，而出口在明年或将

持平于今年或小幅回落，而基建投资预期平稳。总体而言，钢材需求在 2018 年将有所承压。 

2017 年铁矿石月度进口量基本维持在 8000-10000 万吨区间，与 2016 年相当，但铁矿石进口平均价整体

较去年有所增加，月度呈现冲高回落再回升的走势。10月铁矿石进口量较9月峰值骤减2334万吨至7949万吨，

但进口价小幅上涨 1.76 美元。在粗钢产量自 9 月见顶回落以来，铁矿石港口库存重回 1.3 亿吨之上，同时钢厂

限产来袭，铁矿石消费受到抑制，黑色系中呈现最弱的基本面。 

高炉限产提前至 10 月中上旬就已经开始，双焦供给端的收缩难以抵消需求端下滑的影响，钢厂在 10 月中

旬连续下调焦炭采购价，累计调低约 500 元/吨，双焦价格受到严重打压，焦化利润水平大幅收缩，10 月底回吐

殆尽，焦化企业开工热情急剧下滑。 

钢厂吨钢利润飙升至 1200 元/吨的高位，正是做空的最佳时机。双焦、铁矿价格存在强烈的补涨需求，市

场“炒作”的热点也从现阶段的限产转移至未来的复产，2018 年一季度末钢厂即将开启复产，对原料端补库的

预期对原料价格形成显著支撑。 

行情预判及操作建议：黑色系上行格局有望延续至 2018 年一季度末，螺纹修复期现基差，焦煤、焦炭、铁

矿发力补涨修复利润。操作上单品种均可继续持有多单，跨品种套利推荐做空钢厂利润组合：买入双焦、铁矿，
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做空螺纹。2018 年二季度趋于震荡，显著的调整或出现在三季度，年内高点仍有较大可能在年末出现。就 2018

年一季度行情而言，螺纹钢主力 1805 合约上行目标 4300 点、焦炭 1805 合约上行目标 2300-2500 点、焦煤

1805 合约目标在 1500 点，铁矿 1805 合约有望触及 600 点。 
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