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思路说明

估值

从大宗的分析框架而言，一般来说不外乎估值和驱动两个维度。估值，解决静态的问题，就是一个商品贵不

贵。一般而言，贵不贵相对容易解决。对比历史，可以明确的看到，目前这个价格相对于历史而言，是高还

是低。对比生产成本，可以了解这个产业目前赚不赚钱，利润高还是低。对比现货，可以了解期货价格是不

是高，预期是悲观还是乐观的。对比进口和地区价差，可以了解国内是贵了还是便宜了，国内那个地区高那

个地区低，物流走向是怎样的。总而言之，一般来讲有个客观的判断，而且当其非常明确的时候，通常会有

较好的机会，也会有较好的策略表达。

驱动

驱动的研究是来解决未来的估值会怎样，也就是权益市场常讲的成长。除去宏观的驱动不讲，这个可以理解

为贝塔，最大的驱动来自产业格局的变化，产能的增减，这个从本质上决定了利润在全产业链的分配。当然，

这个是非常慢的变量，一般而言，一旦确定，几年可能都不会变，一般半年跟踪更新下，对整个格局就清楚

了。再往微观里看，库存的变化是最值得关注的，因为其背后的原因就是近期需求的消长，开工产量的变化，

进出口的变化等等。套用一个流行语句，“库存不是供求，但借由库存可以探知供求的世界”。

其他

最终观点的形成，策略的表达，是多种因素共同作用的结果，但估值和驱动给了我们一个分析的基石。有了

基础材料，我们有了大概的认知，用考试的比喻，我们大概及格了。要想优秀，或许需要更多的东西，比如

“抬头看天”，比如突然间的灵光闪动，这一部分需要一些额外的思考。

思路 周报力求从这三个方面探索黑色产业的投资机会，同时选取核心精要的数据加以佐证。
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螺纹热卷

多头逻辑

从生产成本的角度看，目前钢厂利润低，产量较低。卷板出口利润继续上升，因此热卷等钢材的出口可能保

持偏强的态势。螺纹已经出现缺规格的情况，部分地区库存低，销售较好。钢铁产能置换方案暂停。宏观政

策转向，特别国债将发行，股票市场大涨，市场情绪转换。

空头逻辑

人口拐点中长线因素制约，地产的需求下降不可逆。价格上升，钢厂逐步复产，出口价格优势不再。热卷库

存仍较高。低利润低产量下，原料无论焦煤还是矿石，供求形势也不乐观。产能置换方案会影响地方的GDP，

会有较大阻力。10月交割据传都有较大压力。美国等增关税的政策可能对出口形成压制。期货涨幅快于现货，

估值优势不再。

观点

前期观点：“对于黑色市场，主要就在于会不会像11-15年那样，不断下跌，不断刷新大家对成本和价格的

认知。市场很热的一张图就是把两个周期对照放一起，看起来前面“惊人的相似”。如果真是这样，那么现

在才是熊市的初期。我个人看法，目前产能的情况和当时并不相同，平衡市的概率还是偏大，那至少短期可

能就处于空头的末端了。”本周市场对此做出了诠释，预计后市将长期保持这一观点。本周的上涨虽有外力

影响的结果，但若不是逢低买入，守株待兔，坚守价值，又怎能料到市场的风云变换呢。

策略及简

析

快速大幅上冲时先获利平仓，等待回落后再次出击。由于期货大幅上涨，不少品种期现机会凸显，有现货能

力的可根据自己的现货能力，选择品种参与，成材中冷轧、镀锌也可考虑交叉套保。

风险提示 关注政策和现货变化。



螺纹热卷基差

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 7

螺纹基差优势基本修复。



螺纹热卷价差

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 8

热卷螺纹现货价差处于较低位置。



热卷冷轧、带钢价差

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 9

冷轧价格跟不上热卷的上涨。



四大材库存 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 10



四大材产量

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 11



螺纹热卷现货利润 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 12

从利润看，估值有所修复，后期复
产将加快。



高炉开工率 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 13

钢厂盈利率和开工率都有所回升。



螺纹利润和长流程产量

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 14

除去特殊因素的年份，高利润总是
倾向于相对高的产量，当前利润较
低对应较低的产量。



电炉生产利润及开工率 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 15

废钢原料下跌，电炉利润有修复，电炉开
工明显回升。



螺纹盘面生产利润 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 16

螺纹盘面生产利润也位于历史底部
区间，但有所回升，体现了前期减
产的效用。



热卷出口利润估算 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 17

卷板价格上涨，出口利润下降。



螺纹每日成交 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 18

螺纹日均成交好转，但整体依然逊于
往年。



水泥和地产成交 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 19

房产销售继续回落，观察政策出台后
销售的变化。



 中美物价指数

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 20



 中美PMI

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 21



中国M1和螺纹价格 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 22

中国M1持续低迷，也比较受关注，从
历史看，也有较好的拟合度。本周政
策面明显转向，后续跟踪。
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矿石

多头逻辑

从基差看，小幅贴水现货，月差也有利，长期持有依然有优势。矿石供给的集中度较高，且上游资源容易受

到天气等各种意外事件的影响。今年汇率贬值和运费上升提升了人民币价格。近几年矿山的增量主要来自非

主流矿山，成本较高，85-90美元就将挤出4000-5000万吨供应，从而实现平衡。目前是旺季，利润改善，钢

材将逐步复产。矿库存的结构可能也会对多头有利。

空头逻辑
基差及月差远远小于往年，库存高，且可能进一步走高。因为利润差，铁水产量低，矿石需求受限。螺矿比

依然处于低位。矿石估值相对高，总体供求形势供过于求。

观点 虽然矿石供过于求，发运没有减少，库存较高，但后期钢材逐步复产，整个格局也比较清晰。

策略及简

析
矿石的基差结构相较其它品种还是略好一些，探索买矿抛焦煤的可能性

风险提示 关注现货、库存的情况。



矿石基差及高低品价差 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 24

矿石基差处于较低的位置，但
仍是正基差。高低品价差也有
看点。



中国铁水产量 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 25

铁水产量稳定，市场预计
将有小幅上升。



铁矿石库存

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 26

矿石库存维持高位，本周下降。



铁矿石发运和到港量

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 27

矿石发运到港非常正常。



铁矿石疏港量及成交量

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 28
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焦煤焦炭

多头逻辑

国内煤炭供给增量有限。蒙古供给端发生些许变化，有挺价意愿，澳煤价格上涨。按动力煤和焦煤的比价看，

焦煤下方的空间有限。最低价仓单价格对焦煤底部有支撑，冬季为煤炭的旺季。焦化利润不高，预计复产将

提升焦炭的需求。

空头逻辑
目前蒙煤生产和贸易利润都不错，挺价是暂时的。澳煤供应量大增，价格有优势。蒙煤四季度长协价下降，

折算盘面价格低。内煤产量也在恢复。

观点 虽然供给端有少许变化，但整体基本面变化不大，总体倾向于焦煤空配品种。

策略及简

析

焦煤期现再度出现很好的机会，有条件可积极参与。11月后交割压力将再度出现，到时构建买其它空焦煤的

组合。

风险提示 关注基差、仓单和政策的情况。



焦炭现期

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 30

焦炭焦煤的基差图都仅能参考。据说，
从基差角度看，还是对空头有利。



焦化利润

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 、31

预计期货焦化利润在50-250之间波
动。



焦炭出口利润和价格

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 32

从数据看，焦炭出口利润和焦炭价
格拟合还是不错的。



焦炭库存

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 33

焦炭库存总体还是比较低的。



焦煤库存

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 34

焦煤港口库存上升快。



蒙煤通关量

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 35

蒙煤通关有所下降，据说贸易商有挺
价意愿。
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玻璃

多头逻辑
政策持续出台，对地产、玻璃消费或有利好。自身利润、估值不高，长期而言亏损将导致减产。在预期低迷、

宏观对多头有利的背景下，单从品种博弈看，多头比空头有利一些。玻璃的低价区域是有限的。

空头逻辑
需求低迷，竣工面积的下降对玻璃需求会有进一步的压制。部分地区的库存较高，现货低迷，弱势市场，接

货意愿低迷。暂时没有看到大规模减产。

观点
没有产能出清也没有大规模停产，但在宏观预期下，期货价格大幅上涨，因此前两个逻辑分析并不精确。后

期等宏观冲动稳定后，再作打算。

策略及简

析
还是考虑钢材玻璃的套利，但等相对稳定的时刻为好。

风险提示 关注政策、宏观影响以及现货情况。



玻璃基差

数据来源：wind、国联期货研究所 37

整体基差中性，但考虑交割品，至少
对多头不有利。



玻璃库存

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 38



玻璃生产利润

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 39



玻璃开工率及日熔量

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 40
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综述

整体观点

市场

正如上周提示，美国降息50bp，中国随即打出政策组合拳，整体宏观积极。目前的商品市场并

不是熊市，而可能是一个宽幅震荡市，预期好一段时间，随后比较低迷的现实，商品市场整体

往下走，而低迷的市场持续一段时间，又有政策利好等等，推动市场回拉，预计整体上未来还

是这样反反复复。

黑色品种

对于黑色市场，主要就在于会不会像11-15年那样，不断下跌，不断刷新大家对成本和价格的认

知。市场很热的一张图就是把两个周期对照放一起，看起来前面“惊人的相似”。如果真是这

样，那么现在才是熊市的初期。我个人看法，目前产能的情况和当时并不相同，平衡市的概率

还是偏大，那至少短期可能就处于空头的末端了。本周的上涨对此做了很好的诠释。

黑色策略
在快速上涨时，先获利平仓，待大幅震荡回落时再次买入。期现会再次出现良好的套利机会，

根据自己的资源禀赋积极建仓。对冲方面，择机做多钢材利润，多成材矿石空焦煤玻璃。
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