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热卷1805 天气恶劣，影响交投 期货贴水158 趋强震荡 偏强震荡

螺纹1805

GDP6.8

天气恶劣，影响交投 期货贴水76 趋强震荡 偏强震荡

铁矿1805 按需采购为主 期货贴水70 弱势下行

宏观：12月PPI同比4.9%，创下2016年11月以来新低。12月进出口数据大幅低于前值，出口的回落反映出外

需对经济的拉动作用逐渐下降，而进口的大幅回落反应出了经济内需的大幅走弱。12月金融数据全面回落，

M2、社融、新增人民币贷款三项数据均不及预期。

下游：国内市场建筑钢材价格整体小幅上涨，不过区域间涨跌互现。前半周在钢厂积极推涨、市场交易活跃

、终端采购放量的影响下，市场价格震荡上行，后半周受到雨雪天气影响，各码头、仓库出货不畅，终端用

户观望情绪渐浓，加之春节临近，资金紧张，市场价格弱势下行。

钢材：上周五螺纹南北价格纷纷回落，成交未见好转，大面积雨雪天气影响交投，上方压力仍在。但钢厂抛

货压力不大，若钢厂挺价将对价格形成支撑， 若为了刺激销售放弃挺价则冬储范围有望铺开支撑价格，贸易

商方面，有货者节前出货意愿不强，较为看好年后行情。

铁矿石：外盘方面，临近周末，掉期活跃度较弱，成交一般。港口现货整体稳中偏弱，钢厂询盘采购积极性

不高，贸易商较为挺价，故成交较为清淡。大部分钢厂厂内库存处于高位，对节前补库欲望比较淡，依然按

需采购，更倾向于性价比合适的矿种。

焦炭：焦炭市场跌势延续，主产区焦炭价格下调100元/吨左右。从库存角度来看，下游钢厂焦炭及焦煤库存

已经到达相对高位，接货积极性仍不高，焦企去库存背景下，预计仍有下跌压力。但山西地区焦企盈利空间

已经不大，焦炭下跌空间将相对有限，预计幅度100-150元/吨。

焦煤：山西地区部分高硫焦煤下调20-30元/吨，国内焦煤主产区已有部分煤矿陆续放假，焦煤供应阶段性减

少，对市场有一定支撑，预计节前价格持稳。

      期货方面单边仍不易把握，维持多螺空焦煤，RB5-10反套继续持有，建议螺矿比扩大单子可逐步分批止

盈。

3 3.4多RB1805空JM1805RB05/JM05

重点评述

邮箱：

ydqhgyzx@sina.com

地址：天津市和平区解放

北路188号信达广场16层

[备注]：本报告是以基本面分析为基础，结合期货与现货变化情况而出，会根据实际情况进行调整。
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冬储热情减弱，价格窄幅震荡

一德期货  黑色事业部

品种 供需关系 市场结构 技术分析 方向

焦炭1805 库存高位，需求不佳 期货贴水112 弱势震荡 偏强 从业资格号：F3009506

偏弱

焦煤1805 供应阶段性减少 期货贴水274 弱势震荡 偏弱

单边策略

浮动止盈/损目标位入场区间方向品种/合约

套利追踪

品种/合约 方向 目标位 止盈/损入场区间

      盘面中期来看，仍以震荡趋势对待，继续关注下游钢市表现情况。

100RB05-10 多RB1810空RB1805 160-200
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一、驱动因素

（一）宏观经济

数据来源：wind   一德黑色事业部 数据来源：wind   一德黑色事业部

数据来源：wind   一德黑色事业部 数据来源：wind   一德黑色事业部

数据来源：wind   一德黑色事业部 数据来源：wind   一德黑色事业部

图3：12月份PMI新订单53.4(-0.2)，产成品库存小降。 图4：12月社会用电量当月同比7.37(+2.73), 铁路货运量同比

0.9

图5：12月基建/地产/制造业累计同比分别为14.93、7、4.8 图6：01.12环渤海票据贴息4.4%（+0.05%)

黑色产业运行周报

      美联储加息预期重燃，美联储今年3月加息25个基点至1.5%-1.75%区间的已达到67.1%，6月加息至该区间概率为41.9%，表明市

场认为美联储更可能在3月加息，而不是推迟到6月才加息。12月PPI同比4.9%，创下2016年11月以来新低。12月进出口数据大幅低于

前值，出口的回落反映出外需对经济的拉动作用逐渐下降，而进口的大幅回落反应出了经济内需的大幅走弱。12月金融数据全面回落，

M2、社融、新增人民币贷款三项数据均不及预期。

图1：17年第四季度6.8(+0)，第二产业贡献率回落至36.3% 图2：12月份当月同比CPI1.8（+0.1），PPI4.9（-0.9）

0

10

20

30

40

50

60

70

0

2

4

6

8

10

12

14

16

05-06 06-10 08-02 09-06 10-10 12-02 13-06 14-10 16-02 17-06

GDP:当季同比 GDP累计同比贡献率:第二产业 

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

1
0

-0
2

1
0

-0
8

1
1

-0
2

1
1

-0
8

1
2

-0
2

1
2

-0
8

1
3

-0
2

1
3

-0
8

1
4

-0
2

1
4

-0
8

1
5

-0
2

1
5

-0
8

1
6

-0
2

1
6

-0
8

1
7

-0
2

1
7

-0
8

CPI:当月同比 PPI:全部工业品:当月同比 

25

30

35

40

45

50

55

60

65

70

0
5

-0
1

0
5

-1
0

0
6

-0
7

0
7

-0
4

0
8

-0
1

0
8

-1
0

0
9

-0
7

1
0

-0
4

1
1

-0
1

1
1

-1
0

1
2

-0
7

1
3

-0
4

1
4

-0
1

1
4

-1
0

1
5

-0
7

1
6

-0
4

1
7

-0
1

1
7

-1
0

PMI:新订单 PMI:新出口订单 PMI:在手订单 

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

0
9

-0
7

1
0

-0
1

1
0

-0
7

1
1

-0
1

1
1

-0
7

1
2

-0
1

1
2

-0
7

1
3

-0
1

1
3

-0
7

1
4

-0
1

1
4

-0
7

1
5

-0
1

1
5

-0
7

1
6

-0
1

1
6

-0
7

1
7

-0
1

1
7

-0
7

全社会用电量:当月同比 铁路货运量:当月同比 

-5

5

15

25

35

45

55

0
5

-0
2

0
5

-1
1

0
6

-0
8

0
7

-0
5

0
8

-0
2

0
8

-1
1

0
9

-0
8

1
0

-0
5

1
1

-0
2

1
1

-1
1

1
2

-0
8

1
3

-0
5

1
4

-0
2

1
4

-1
1

1
5

-0
8

1
6

-0
5

1
7

-0
2

1
7

-1
1

房地产开发投资完成额:累计同比 

固定资产投资完成额:制造业:累计同比 

固定资产投资完成额:基础设施建设投资:累计同比 

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

1
3

-0
1

1
3

-0
5

1
3

-0
9

1
4

-0
1

1
4

-0
5

1
4

-0
9

1
5

-0
1

1
5

-0
5

1
5

-0
9

1
6

-0
1

1
6

-0
5

1
6

-0
9

1
7

-0
1

1
7

-0
5

1
7

-0
9

票据直贴利率(月息):6个月:长三角 

票据直贴利率(月息):6个月:珠三角 

票据直贴利率(月息):6个月:环渤海 



第2页

（二）供需结构

    1.下游需求

数据来源：wind   一德黑色事业部 数据来源：wind   一德黑色事业部

数据来源：wind   一德黑色事业部 数据来源：wind   一德黑色事业部

数据来源：wind   一德黑色事业部 数据来源：wind   一德黑色事业部

      2017年，全国固定资产投资631684亿元，比上年增长7.2%，增速与1-11月份持平。从环比速度看，12月份比11月份增长0.53%。

固定资产投资增速好于预期，提振市场看涨情。12月当月商品房销售面积创全年单月最大值22839万平方米，是自1999年以来，单月

销售面积的新高。上周建筑钢材价格整体小幅上涨，前半周在钢厂积极推涨、市场交易活跃、终端采购放量的影响下，市场价格震荡上

行，后半周受到雨雪天气影响，各码头、仓库出货不畅，终端用户观望情绪渐浓，加之春节临近，资金紧张，市场价格弱势下行。

图7：12月土地购置面积同比15.8%(-0.5)，土地成交金额累计同比

黑色产业运行周报

图8：12月房地产开发完成投资额同比7（-0.5）

图9：12月商品房销售面积累计同比7.7%（-0.2%） 图10：12月商品房库存消费比2.58（-1.07）

图11：11月份铁路固定资产投资累计同比-0.5%（-0.1） 图12：12月热力燃气固定资产投资完成额持续走低。
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数据来源：wind   一德黑色事业部 数据来源：wind   一德黑色事业部

数据来源：wind   一德黑色事业部 数据来源：wind   一德黑色事业部

数据来源：wind   一德黑色事业部 数据来源：wind   一德黑色事业部

图14：11月份下游彩电、冷柜行业彩电产量下降，同比小幅

图15：12月份挖掘机当月同比89%（+25.1%） 图16：12月份新接船舶订单量累计同比60.09%(+41.84%)

图17：12月钢材出口量567万吨，当月同比-27.31%。 图18：1月26日美元对人民币汇率小幅下跌（6.3227）。

黑色产业运行周报

图13：12月汽车产量305.4(-5.3)万，当月同比0.4%。
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产量:混凝土机械:当月同比 
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2.中游供应
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      现货方面，钢坯上周五3600持平，周末累跌30终报3570。上周五螺纹南北价格纷纷回落，成交未见好转，大面积雨雪天气影响交

投，使华南地区停工早于往年，真实需求停滞，上方压力仍在。但钢厂抛货压力不大，若钢厂挺价将对价格形成支撑， 若为了刺激销售

放弃挺价则冬储范围有望铺开支撑价格，贸易商方面，有货者节前出货意愿不强，较为看好年后行情，叠加周末两日唐山普方坯累计降

30，向下波动已相对谨慎，还有3700-3800的短流程成本和出口成本支撑，总结来说现货价格仍不宜看空，仍持震荡偏强的观点；期货

方面多空均无明确的理由，预期性很强，预计年前跟随现货3800-4000震荡，策略上，维持逢低做多建议，卷螺差、RB5-10反套继续

持有。

黑色产业运行周报

图19:高炉开工率64.09%(+0)，产能利用率73.08%(-0.34) 图20：大厂开工73.67(-0.33)，中厂开工60.26（+0.33）

图21：12月生铁产量5472万吨，当月同比-4.4% 。 图22：1月10日均粗钢产量224.19万吨（+1.53）

图23:01月10日重点企业钢材库存1148.51万吨（-44.21） 图24：01月19日钢铁社会库存942.12万吨（+43.03）
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3.上游供应

   3.1矿石
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图25：四大矿第四季度产量75656万吨， 环比下降72% 图26：12月铁矿石总进口量8414万吨，环比下降11%%

图27：01月21日巴西澳大利亚总发货量1559.5万吨（+161）

      外盘方面，临近周末，掉期活跃度较弱，成交一般。期货盘面震荡下跌，主力基差为67。港口现货整体稳中偏弱，钢厂询盘采购积

极性不高，贸易商较为挺价，故成交较为清淡，成交价格下降5元左右。本周预计将是钢厂节前最后补库时间，但大部分工厂厂内库存

处于高位，对节前补库欲望比较淡，依然按需采购，更倾向于性价比合适的矿种，建议关注矿石各品种的价差比较，关注品种间强弱变

化，短期现货预计震荡偏弱运行；从矿石基本面上分析，铁矿长期趋势依旧偏弱，建议逢高空矿策略。套利方面，关注铁矿5-9价差变

化；另外建议螺矿比扩大单子可逐步分批止盈。

图28：北方港口到货量936.3，预计到港475

图29：港口铁矿石库存14593万吨(-171.86)，贸易量5352.43

万吨
图30：大型钢厂库存可用天数29天（+3.5）
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   3.2焦炭
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图31：日均疏港量241.33万吨/天（+18.03） 图32：截至01月19日烧结矿配比89.44(+0)

图33：全国内矿开工率36.4%（+2.6） 图34：全国266座矿山铁精粉产量38.6万吨（+0.4）

      焦炭方面，上周焦炭跌势延续，主产区价格下调100元/吨左右。从库存角度来看，下游钢厂焦炭及焦煤库存已经到达相对高位，接

货积极性仍不高，焦企去库存背景下，预计仍有下跌压力。但山西地区焦企盈利空间已经不大，焦炭下跌空间将相对有限，预计幅度

100-150元/吨。周末山东、山西南部、河南、以及江苏等南方地区有降雪，不过就当前钢厂正常偏高的库存而言，降雪并未造成太大影

响，而且大部分地区汽运今天已基本恢复正常，焦企送货依然积极，现阶段即使冬储库存还未到位的一些钢厂，补库速度也相对乐观，

整体供需环境仍处偏宽松状态，短期焦炭价格继续承压。

图35：12月焦炭产量3509万吨，当月同比-7.1% 图36: 大型焦企开工80.34(+1.53)
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图37：钢厂焦炭可用天数为11天(-0.5)，焦煤15天(+0.5) 图38：100家焦化厂焦煤平均库存887.55万吨（+27.95）

图39：01月26日焦炭港口库存合计253.8万吨（-8.2） 图40：12月份焦炭出口数量104万吨（+7）

图41：粗苯价格5385(+165)，甲醇价格2670(-80) 图42：焦炭生产综合利润192元/吨，生产利润45元/吨
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   3.3焦煤

数据来源：wind   一德黑色事业部 数据来源：wind   一德黑色事业部

数据来源：wind   一德黑色事业部 数据来源：wind   一德黑色事业部

数据来源：wind   一德黑色事业部 数据来源：wind   一德黑色事业部

图45：11月澳进口量232.8万吨(-27.8)，蒙古219.96万吨 图46：进口主焦煤煤利润269（+64）

图47：焦煤平均库存可用天数15（+0.5） 图48：焦煤三港口库存127.3万吨（+19.3）

黑色产业运行周报

      焦煤方面，国内焦煤主产区已有部分煤矿陆续放假，焦煤供应阶段性减少，对市场有一定支撑，预计节前价格持稳。铁路局车皮持

续紧张，以火运发运为主的主流钢焦企业提库存显吃力，另外，发运受阻同时造成部分大矿库存明显增加，仓储能力有限的煤矿生产有

受影响现象，近期运力问题表现较为突出，支撑短期精煤市场； 煤焦盘面中期来看，仍以震荡趋势对待，焦炭继续关注下游钢市表现情

况，比价方面短线可关注空焦多煤策略。

图43：11月全国炼焦煤产量3772.07万吨，产量增长率6.39% 图44：11月炼焦煤进口527.32万吨(+0.17)，133.54美元
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二、价值评估

（一）市场结构

    1.价格走势

数据来源：wind   一德黑色事业部 数据来源：wind   一德黑色事业部

数据来源：wind   一德黑色事业部 数据来源：wind   一德黑色事业部

数据来源：wind   一德黑色事业部 数据来源：wind   一德黑色事业部

       在价格的回升下，商家冬储热情减弱。同事，钢厂库存偏低且多数未出台东出政策，后期市场投放量有限，市场观望东出政策气氛

较浓。期市和钢坯价格较坚挺，对价格有一定支撑作用。临近春节，市场交易氛逐步到了尾声，预计本周价格窄幅盘整运行。

黑色产业运行周报

图49：上海螺纹价3900（+30），南北地区价差60 图50：上海热卷价4120（+60），南北地区差180

图51：普氏价格76.85，高低品溢价14.7 图52：新加坡掉期当月价格75.31，次月74.22

图53:港口现货529(-9)，粉块价差96 图54：唐山二级1985（-65），天津港准一级2125（-100）
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数据来源：wind   一德黑色事业部

2.价差（比价）跟踪

   2.1基差

图56：螺纹基差 76 较上周 12 图57：热卷基差 158 较上周 21

数据来源：wind   一德黑色事业部 数据来源：wind   一德黑色事业部

图58：铁矿基差 70 较上周 5 图59：焦煤基差 274 较上周 -30

数据来源：wind   一德黑色事业部 数据来源：wind   一德黑色事业部

黑色产业运行周报

图55：吕梁1550(+0)，乌海940(+0)，唐山1570(+0)
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图60：焦炭基差 112 较上周 -264

数据来源：wind   一德黑色事业部

  2.2期货跨品种价差

图61：期卷-期螺 17 较上周 46 图61：期螺/连铁 7.60 较上周 0.38

数据来源：wind   一德黑色事业部 数据来源：wind   一德黑色事业部

图62：期螺/连焦 1.93 较上周 -0.03 图63：期卷/连铁 7.63 较上周 0.42

数据来源：wind   一德黑色事业部 数据来源：wind   一德黑色事业部

黑色产业运行周报
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75 较上周 12 图65：连焦/焦煤 1.57 较上周 0.03

数据来源：wind   一德黑色事业部

  2.3跨期价差

-160 较上周 38 -118 较上周 8

数据来源：wind   一德黑色事业部 数据来源：wind   一德黑色事业部

18 较上周 6 -40 较上周 -7

数据来源：wind   一德黑色事业部 数据来源：wind   一德黑色事业部

图64：内外矿价差

黑色产业运行周报

图66:RB1810-1805 图67:HC1810-1805

图69：I1809-1805 图70：JM1809-1805
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-66 较上周 -19

数据来源：wind   一德黑色事业部

  2.4 利润追踪

892 较上周 44 1136 较上周 -2

数据来源：wind   一德黑色事业部 数据来源：wind   一德黑色事业部

1003 较上周 66 540 较上周 -70

数据来源：wind   一德黑色事业部 数据来源：wind   一德黑色事业部

图71：J1809-1805

图74：热卷盘面利润 图75：冷热卷价差

黑色产业运行周报

图72：钢坯利润 图73:螺纹盘面利润
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（二）技术分析

3945 较上周 19 3962 较上周 39

数据来源：wind   一德黑色事业部 数据来源：wind   一德黑色事业部

519 较上周 -25 1301 较上周 14

数据来源：wind   一德黑色事业部 数据来源：wind   一德黑色事业部

2041 较上周 54

数据来源：wind   一德黑色事业部

图78：铁矿主力价格 图79：焦煤 主力价格

图80：焦炭主力价格

图76：螺纹主力价格 图77：热卷主力价格
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