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黑色延续震荡偏弱 

关注钢厂开工变化 

核心观点 

 在经济整体面临下行压力，房地产投资依然低迷的情况下，

国内钢市整体需求改善力度或较为有限。目前钢厂开工率

上升，短期供给增加的幅度很可能会大于需求上升的幅度，

市场供给压力有所加大。总体来看，预计短期煤焦矿产业

链或整体震荡偏弱运行。 

 铁矿石外矿供给平稳，内矿供给有所增加，总体供给稳中

有增。而需求来看，钢厂阅兵后陆续复产，矿石需求端有

所回升。但由于钢材价格疲弱，原料价格坚挺，钢厂利润

持续回落，预计复产力度有限，虽然短期钢厂停产可能性

不大，预计矿石现货价格依然坚挺，期货价格短暂回调后

或继续反弹，趋势上建议震荡偏强操作。 

 随着反法阅兵的结束，钢厂开工率有所回升，但煤焦现货

价格却并未因此有所提振，相反由于矿石价格大幅上涨，

钢厂盈利情况恶化，从而加大了对煤焦的压价力度。目前

来看，由于下游钢厂需求持续低迷，钢材价格并不具备大

幅反弹的基础，随着钢厂利润的不断恶化，钢厂开工率的

再次下降已可以预见，后期煤焦现货价格仍有较大压力。

受此影响，煤焦期价有可能再次趋弱，投资者近期可轻仓

试空，以待突破。 

 跨品种方面，重点关注钢厂开工变化，未有明显停产之前，

继续持有疲弱需求下的钢厂开工回升带来多矿空螺的做

空利润套利，基于定价权及供需强弱的多矿空焦套利，以

及矿石贴水需求带来的多 01 空 05 的套利机会。 
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一、经济数据未见改善，市场资金面重回宽裕 

1、经济数据未见改善，财政政策发力加码 

近期公布的贸易、物价、汽车产销等数据依然未见改善迹象，显示我国经济仍处于

探底当中。8 月我国进出口总值为 3335 亿美元，同比下降 9.1%，其中进口下滑幅度大

幅高于出口。出口（以美元计价）同比跌幅由上月的 8.3%收窄至 5.5%，进口跌幅则由

上月的 8.1%大幅恶化至 13.8%。8 月贸易顺差扩大至 602 亿美元，环比大增 40.0%，同

比增长也达到 20.8%。8 月 CPI 同比增长 2.0%，创去年 8 月以来新高，远低于政府设定

的全年3%左右的通胀目标；PPI不仅连续 42个月下滑，甚至有所恶化，同比跌幅达 5.9%，

为 2009 年 9 月以来的最低值，显示国内通缩形势加剧。8 月汽车产销分别完成 156.97

万辆和 166.45 万辆，环比分别增长 3.4%和 10.7%；同比分别下降 8.4%和 3%。自 5 月

起，产销量已经持续四个月低于上年同期水平，且前 8 个月累计产销量已低于上年同期

水平。 

近期财政政策开始发力加码，并已成为稳增长的重心。9 月 8 日，财政部发布《财

政支持稳增长的政策措施》，表示为实现全年经济增长目标，将实施更有力度的财政政

策，提及加快推广 PPP 模式、进一步规范地方债管理、深化财税改革等。近期 1.2 万亿

转向建设债券首批项目或已确认完毕，在基建专项债、PPP 加速落实的前景下，四季度

基建或再次提速。此外，在 9 月 7 日和 8 日两天时间内，发改委接连批复了 8 个基建投

资项目，总投资超过 1400 亿元，自 7 月以来累计批复的基建设目已超过 2000 亿元。财

政、货币、基建等稳增长政策齐发力，四季度我国经济企稳有望。 

2、市场资金利率继续下行 

本周二和周四央行在公开市场分别进行了 1500 亿元和 800 亿元逆回购操作，本周

市场有 1500 亿元逆回购到期，央行在公开市场实现净投放 800 亿元，上周为净回笼 1500

亿元。近期央行连续通过逆回购、短期流动性调节工具(SLO)操作以及降准等货币政策

工具投放流动性，市场资金面重回宽裕，资金利率继续下行。9 月 10 日沪大额银行承

兑汇票贴现率为 3.3‰，较 9 月 2 日回落 1.49%。 
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央行数据显示，8 月末中国外汇储备 3.56 万亿美元，较上月减少 939 亿美元，外储

余额连续四个月下降。按百分比衡量，这是 2012 年 5 月份以来的最大单月降幅。外汇

储备减少速度过快，在一定程度上造成国内流动性承压，货币政策宽松仍有空间。不过

当前我国的利率水平已经处于历史低位，而美联储年内仍存在加息预期，央行年内再次

降息的可能性已经不大，预计货币政策的宽松将通过降准、逆回购以及各类中短期流动

性工具实现。 

二、钢厂复产矿价坚挺，关注钢厂开工变化 

铁矿石外矿供给平稳，内矿供给有所增加，总体供给稳中有增，而需求来看，钢厂

阅兵后陆续复产，矿石需求端有所回升。但由于钢材价格疲弱，原料价格坚挺，钢厂利

润持续回落，预计复产力度有限，虽然短期钢厂停产可能性不大，但需重点关注钢厂的

开工变化。另外，进入 9 月中旬，观察传统旺季的钢材需求。预计钢厂开工维持现状，

钢材需求不温不火的可能性较大，预计矿石现货价格依然坚挺，期货价格短暂回调后或

继续反弹，趋势上建议震荡偏强操作。重点关注钢厂开工变化，未有明显停产之前，继

续持有疲弱需求下的钢厂开工回升带来多矿空螺的做空利润套利，基于定价权及供需强

弱的多矿空焦套利，以及矿石贴水需求带来的多 01 空 05 的套利机会。 

1、钢厂复产但亏损幅度较大，预计短期钢厂难停产，但需重点关注变化 

唐山地区高炉开工率         螺纹钢成本与利润估算（原料库存一月） 
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目前钢厂复产，开工回升，但亏损幅度较大，由于钢厂刚刚复产，成本等因素使钢

厂短期难以停产，但需重点关注利润和开工变化。从建立的成本与利润模型来看，在原

料库存为 1 个月的假设下，华北华东地区普碳钢坯成本 1894 元/吨，吨钢-144 元；螺纹

成本约 2367 元/吨，吨钢约盈利-216 元；热卷成本约 2363 元/吨，吨钢约盈利-351 元。 

2、进口矿发货和到港量平稳，国产矿山开工有所回升 

从近期港口的发货量和到港量情况来看，发货量有所降低，到港量增加微增，总体

来看，过矿供应基本平稳。国产矿由于阅兵后复产，Mysteel 统计国内 266 座矿山企业

生产情况看，国产矿山开工率有所回升。 

国外矿石发货量和到港量（万吨）    国产矿山开工情况（%） 

 

3、港存基本平稳，钢厂库存有所回升，短期内库存完毕 

进口铁矿石港口库存             国内大中型钢厂进口铁矿石平均库存 
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本周港口库存基本平稳，疏港量有所增加，预计后期港口库存仍然平稳。上周 Mysteel

统计 64 家样本钢厂进口矿平均可用天数 30 天，增 8 天；烧结中平均使用进口矿配比

92.49%，增 0.43%。本次统计 64 家样本中，河北、山东因阅兵闷炉，导致铁水产量大

幅下降，烧结的大面积限产、停产使得烧结粉矿可使用天数明显增加。 

三、下游需求持续低迷，煤焦现货再次趋弱 

随着反法阅兵的结束，钢厂开工率有所回升，但煤焦现货价格却并未因此有所提振，

相反由于矿石价格大幅上涨，钢厂盈利情况恶化，从而加大了对煤焦的压价力度。目前

来看，由于下游钢厂需求持续低迷，钢材价格并不具备大幅反弹的基础，随着钢厂利润

的不断恶化，钢厂开工率的再次下降已可以预见，后期煤焦现货价格仍有较大压力。 

1、焦煤现货弱势运行，焦企库存再次走低 

本周国内炼焦煤市场继续弱势运行，全国大部分炼焦煤主产地价格保持平稳，但成

交低迷。截至 9 月 11 日，河北邯郸主焦精煤出厂价报 740 元/吨，与上周持平；安徽淮

北瘦精煤出厂价报 720 元/吨，与上周持平；河北开滦 1/3 焦精煤出厂价报 700 元/吨，

与上周持平。 

   焦煤全国平均价                             主焦煤港口价格 

 

本周进口焦煤市场继续偏弱运行，交投氛围清淡。下游需求不足，港口出货一般。

期货询盘方面，由于买卖双方心理悬殊仍很大，成交依然较差。截至 9 月 11 日，京唐

港澳大利亚产主焦煤价格报 710 元/吨，与上周持平；天津港澳洲主焦煤报 720 元/吨，
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较上周下跌 20 元/吨；日照港澳大利亚产主焦煤报 710 元/吨，与上周持平。 

焦煤库存方面，本周国内焦化企业焦煤库存再次走低，其中钢厂与独立焦化厂库存

均有所回落。截至 9 月 11 日，国内本钢厂及独立焦化厂焦煤总库存为 787.16 万吨，较

上周下降 21.09 万吨，降幅 2.61%。其中，样本钢厂库存 530.76 万吨下降 9.99 万吨，降

幅 1.85%；独立焦化厂库存 256.4 万吨下降 11.1 万吨，降幅 4.15%。国内样本钢厂及独

立焦化厂焦煤库存平均可用天数为 14.82 天，较上周减少 0.15 天。 

焦煤库存-焦化企业                          焦煤库存-主要港口 

 

本周国内港口焦煤库存小幅回升，各港口涨跌互现。截至 9 月 11 日，国内四大港

口焦煤库存为 324 万吨，较上周回升 5.2 万吨。其中，京唐港库存 212 万吨上升 5.2 万

吨，日照港库存 79 万吨上升 2 万吨，天津港库存 26 万吨持平，连云港库存 0 万吨持平。 

2、焦炭现货弱势持稳，焦企开工率小幅回升 

焦炭现货市场价格                         港口焦炭价格 

 

本周焦炭现货市场弱势持稳，价格尚未呈现大幅下调，但部分地区已开始小幅降价，
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受钢厂持续打压影响，后市价格继续趋弱。截至 9 月 21 日，邯郸二级焦到厂价 720 元/

吨，较上周下跌 30 元/吨；唐山二级焦到厂价 830 元/吨，与上周持平；长治二级焦出厂

价 640 元/吨，较上周下跌 20 元/吨；天津港准一级焦平仓价 885 元/吨，与上周持平。 

焦炭库存方面，本周国内主要港口焦炭库存再次小幅回升，各港口涨跌互现。截至

9 月 11 日，国内主要港口焦炭库存总量为 252 万吨，较上周上升 6 万吨。其中天津港

207 万吨上升 7 万吨，连云港 15 万吨持平，日照港 30 万吨下降 2 万吨。 

焦炭库存                                  焦化厂开工率 

 

焦化厂开工率方面，本周国内焦化企业开工率小幅回升，主要是受阅兵后限产禁令

取消带动，但整体开工率依然偏低。截至 9 月 11 日，产能在 100 万吨以下的小焦化厂

开工率为 63%，较上周上升 2 个百分点；产能在 100-200 万吨之间的中型焦化厂开工率

为 68%，与上周上升 1 个百分点；产能 200 万吨以上的大型焦化厂开工率则为 68%，

较上周上升 1 个百分点。 

3、期现价差低位震荡 

由于本周煤焦期价整体继续低位震荡，从而带动期现价差震荡运行。截至 9 月 11

日，焦煤、焦炭期现价差分别为-126 元/吨和-97.5 元/吨，分别较上周回升 10 元/吨和 6

元/吨。随着近期煤焦现货市场的再次趋弱，期价继续走低的可能性较大，预计短期内

煤焦期现价差将再次回归弱势格局。 
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四、钢价弱势震荡，钢厂复产积极 

在经济整体面临下行压力，房地产投资依然低迷的情况下，国内钢市整体需求改善

力度或较为有限。目前钢厂开工率上升，短期供给增加的幅度很可能会大于需求上升的

幅度，市场供给压力有所加大。总体来看，预计短期国内钢价或将以震荡偏弱运行。 

1、钢材现货价格弱势震荡，钢厂价格下调为主 

本周国内钢市价格弱势震荡。随着阅兵限产结束，钢厂复产积极，钢材的供应在迅

速恢复，但需求表现却不及预期，商家对 9 月旺季需求改善的预期并不高。 

截止本周五收盘，全国 24 个城市 HRB400 材质 20mm 规格螺纹钢平均价格为 2152

元/吨，较 9 月 6 日下跌 26 元/吨；全国 24 个主要城市 HPB300 材质 8mm 规格高线平均

价格为 2268 元/吨，较 9 月 6 日下跌 30 元/吨。全国 24 个主要市场 3.0mm 热轧板卷价

格均价为 2169 元/吨，较 9 月 6 日价格下跌 5 元/吨；4.75mm 热轧板卷均价为 2087 元/

吨，较 9 月 6 日价格下跌 5 元/吨。 

本周国内钢价小幅下跌，多数地区钢厂出厂价格也以下调为主，其中方大特钢、柳

钢对出厂价格下调幅度达 100-120 元/吨，福建三钢、裕丰钢铁、成都成实等钢厂出厂价

格下调 20-50 元/吨。随着钢价回调以及矿价上涨，不少钢厂再度转入亏损，本周西南及

山东地区钢厂再度出台限价政策，但总体看效果较为有限。 

2、粗钢日均产量旬环比下降，钢厂减产积极性不高 

中钢协数据显示，2015 年 8 月下旬重点钢铁企业粗钢日均产量 164.46 万吨，旬环

比下降 4.43%；生铁日均产量 161.48 万吨，旬环比下降 4.8%。8 月下旬粗钢和生铁日

均产量下降，主要是受北京阅兵周边钢厂环保限产影响。 

Mysteel 全国 163 家样本钢厂高炉调查 

统计类别/

钢厂规模 

全国 年粗钢产量≤200 年粗钢产量 200-600 年粗钢产量≥600 

本周 上周 变化 本周 上周 变化 本周 上周 变化 本周 上周 变化 

高炉开工

率（%） 
81.77 80.39 1.38 60.66 58.2 2.46 82.12 81.79 0.33 90.0 88.0 2.00 

高炉检修

容积（m³） 
101211 109381 -8170 28190 29770 -1580 40864 41164 -300 32157 38447 -6290 
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高炉检修

量（万吨） 
27.09 28.21 -1.12 7.78 7.89 -0.11 11.54 11.49 0.05 7.77 8.83 -1.06 

检修限产

量（万吨） 
33.70 30.98 2.72 8.07 8.59 -0.52 12.69 11.94 0.75 12.94 10.45 2.49 

检修钢厂

（家） 
59 67 -8 23 25 -2 23 25 -2 13 17 -4 

盈利钢厂

（%） 
19.63 20.86 -1.23 15.69 17.65 -1.96 24.66 24.66 0.00 15.38 17.95 -2.56 

当前多数企业总体游走在盈利和亏损边缘，减产积极性并不高，高炉及轧线开工率

较前期有所提升，预计 9 月上旬和中旬重点企业粗钢日产水平将再度回升。而随着国内

外价差的缩小，以及主要出口国对我国钢铁产品密集进行反倾销调查，近期钢厂出口接

单量下降较为明显，国内市场供应压力有所加大。 

本周 Mysteel 调查的 163 家钢厂中，其中有 59 家钢厂高炉检修，较上周减少 8 家；

高炉开工率 81.77%，较上周增 1.38%；产能利用率 86.63%较上周增 1.08%；检修容积

101211m³，较上周降 8170m³；检修影响日铁水 27.09 降 1.12 万吨；检修限产合计影响

日均铁水 33.55 万吨，增 2.57 万吨；19.63%钢厂盈利，较上周降 1.23%。本周钢厂新检

修高炉较少，但因盈利情况继续恶化限产运营情况增加。 

3、钢材社会库存再度下降，钢企库存旬环比回落 

本周全国钢材库存量再度下降，国内社会库存总量 1046.65 万吨，较上周减少 23.97

万吨。北京阅兵结束后华北地区工地已陆续复工，加之当前市场处于传统消费旺季，全

国钢材库存或将会重新转入下降通道。 

国内主要钢材品种社会库存变动 

日期 螺纹库存 线材库存 热轧库存 中板库存 冷轧库存 社会库存 

2015-08-21 494.67 75.86 261.77 104.90 138.93 1,076.13 

2015-08-28 484.68 78.22 257.52 101.07 137.83 1,059.32 

2015-09-04 489.07 84.08 259.30 101.52 136.65 1,070.62 

2015-09-11 474.04 81.84 254.29 100.66 135.82 1,046.65 

本周变化 -15.03 -2.24 -5.01 -0.86 -0.83 -23.97 

据中钢协统计，8月下旬末重点钢铁企业钢材库存量 1531.51万吨，旬环比下降 13.06

万吨，降幅 0.85%；较 7 月下旬末增加 19.64 万吨，增幅 1.3%。可见钢厂库存消化总体
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较为缓慢，在出口接单量下降的情况下，钢厂国内合同组织压力加大，后期钢厂价格仍

面临下调压力。 

五、行情走势分析及交易策略 

在经济整体面临下行压力，房地产投资依然低迷的情况下，国内钢市整体需求改善

力度或较为有限。目前钢厂开工率上升，短期供给增加的幅度很可能会大于需求上升的

幅度，市场供给压力有所加大。总体来看，预计短期国内钢价或继续震荡偏弱运行。 

铁矿石外矿供给平稳，内矿供给有所增加，总体供给稳中有增，而需求来看，钢厂

阅兵后陆续复产，矿石需求端有所回升。但由于钢材价格疲弱，原料价格坚挺，钢厂利

润持续回落，预计复产力度有限，虽然短期钢厂停产可能性不大，但需重点关注钢厂的

开工变化。另外，进入 9 月中旬，观察传统旺季的钢材需求。预计钢厂开工维持现状，

钢材需求不温不火的可能性较大，预计矿石现货价格依然坚挺，期货价格短暂回调后或

继续反弹，趋势上建议震荡偏强操作。重点关注钢厂开工变化，未有明显停产之前，继

续持有疲弱需求下的钢厂开工回升带来多矿空螺的做空利润套利，以及矿石贴水需求带

来的多 01 空 05 的套利机会。 

随着反法阅兵的结束，钢厂开工率有所回升，但煤焦现货价格却并未因此有所提振，

相反由于矿石价格大幅上涨，钢厂盈利情况恶化，从而加大了对煤焦的压价力度。目前

来看，由于下游钢厂需求持续低迷，钢材价格并不具备大幅反弹的基础，随着钢厂利润

的不断恶化，钢厂开工率的再次下降已可以预见，后期煤焦现货价格仍有较大压力。受

此影响，煤焦期价有可能再次趋弱，投资者近期可轻仓试空，以待突破。 

（一）焦炭策略 

1、交易策略 

资金总额：1000 万元 

交易合约：J1601 

交易数量：300 手（30000 吨） 

最大资金使用率：20% 
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操作步骤： 

(1) 在 775 元/吨附近开始入场，初步建仓 200 手； 

(2) 初步建仓后若市场情况不佳，价格继续下跌，则可在 765 元/吨的价位加仓 100

手，完成全部建仓 300 手，建仓均价约为 772 元/吨； 

(3) 若后期价格迅速下挫，则可在 710 元/吨逐步止盈，此时总盈利为 186 万元；  

(4) 同时为了防止价格在初步建仓后不跌反涨，或者小幅下跌后大幅反弹带来的风

险，可在 800 元/吨左右设置止损位，最大亏损为 84 万元。 

2、风险因素 

(1) 政府为了稳增长进行大规模的基础设施建设，带动下游钢材市场摆脱颓势，进

而推动焦炭等原料走出一波反弹行情； 

(2) 目前焦化企业亏损已相当严重，后期若在钢厂的打压下焦炭价格下跌过快而焦

煤价格未及时跟进，则部分焦化厂可能由于亏损过大而停产，供给的退出的超预期可能

导致价格无法大幅下跌。 

（二）铁矿石策略 

1、交易背景 

铁矿石外矿供给平稳，内矿供给有所增加，总体供给稳中有增，而需求来看，钢厂

阅兵后陆续复产，矿石需求端有所回升。但由于钢材价格疲弱，原料价格坚挺，钢厂利

润持续回落，预计复产力度有限，虽然短期钢厂停产可能性不大，但需重点关注钢厂的

开工变化。预计矿石现货价格依然坚挺，期货价格短暂回调后或继续反弹，趋势上建议

震荡偏强操作。 

2、交易策略（1） 

资金总额：1000 万元 

交易合约：I1601 

交易数量：600 手（60000 吨） 

最大资金使用率：25% 

操作步骤： 

（1）、在 395-405 元/吨附近开始入场，初步建仓 400 手； 
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（2）、初步建仓后若价格继续回调，则可在 390-395 元/吨的价位加仓 200 手，完

成全部建仓 600 手，建仓均价约为 398 元/吨； 

（3）、若后期价格如期上涨，则可在 430-450 元/吨逐步止盈，此时总盈利为 252

万元；  

（4）、同时为了防止价格大幅下跌带来的风险，可在 375-385 元/吨左右设置止损

位，最大亏损为 108 万元。 

3、风险因素 

钢厂大幅减产，外矿供应大幅增加，打压矿价。 

4、交易策略（2） 

资金总额：1000 万元 

交易合约：I1601、 I1605 

交易数量：各 300 手（60000 吨） 

最大资金使用率：25% 

在 I1601-I1605 价差 15-25 元/吨附近开始入场； 

目标价差 40-50； 

止损价差 5-15。  
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