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内容提要： 

 经济数据出现下滑。7月宏观数据多数小幅回落。 

 粗钢产量再创新高。中国 7月粗钢产量同比增长 10.3%至 7402 万

吨，再度创造单月产量历史新高，连续 5个月维持 7000 万吨之

上。8月高炉开工率维持高位，螺纹钢库存低位震荡小幅回升。 

 房地产数据全面回落。7月全国房地产开发投资增速报收自 5月

以来第三个月下滑。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 100371 万平方米，增长 8.0%，增速回落 2.6

个百分点。其中 7月当月房屋新开工面积 14651万平方米，较 4

月、5月、6月均显著回落。 

 出口依然受阻。钢材出口也自 16年中旬以来逐步收缩，7月我国

出口钢材 696万吨，较上月微幅增加 15 万吨，同比下降 32.4%。 

 基建单月投资额小幅增加。7月单月基建投资额 12636 亿元，较

6 月的 17116 亿元大幅减少 4480亿元。 

 铁矿石库存回落。国内粗钢产量在 7月仍然维持于 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，

同时钢厂铁矿石库存维持 26天，港口库存下滑，说明钢厂对铁

矿石有补库的动作。 

 行情预判及操作建议：螺纹钢 1801合约陷入高位三角形震荡，

两度试探上行趋势线仍暂获支撑。短期均线族在高位粘合，期价

在整理中寻找突破的方向。操作上暂以波段思路为宜，待突破方

向确认再进行趋势多单的布防。上行则看向 4500点、下行破位

则将回踩 3500点一线。铁矿石 1709 合约目前在 550-610元/吨

之间震荡，操作思路和螺纹类似。双焦走势同样关注上升趋势线

的支撑和焦炭 2500 点、焦煤 1500点的压力，寻机布局。 
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前言 

八月份，黑色系商品的多空博弈呈现白热化，整体而言主力多头仍然占有，由于粗钢产量

持续高位，成品端和原料端走势分化。螺纹钢上探 4000点一线后呈现高位震荡，双焦则持续

拉涨，焦炭触及 2500点一线、焦煤一度突破 1500 点大关，而铁矿石在快速冲高至 609元/吨

后回吐涨幅。黑色系商品仍维持自 6月初以来的上升趋势，8月末出现调整迹象，我们仍维持

中长期牛市的观点，但短线也存在调整概率。 

分品种来看，2017年 8月 1日至 8月 30日的 19个交易日中，螺纹钢 1801合约较 7月末

上涨 8.04%，振幅达 13.74%，成交量 10781万手；铁矿石 1801合约仅微弱收涨 1.28%，震荡

幅度达 17.66%，成交量 6578 万手；焦炭 1801合约大涨 21.82%，振幅 28.17%，遥遥领涨于商

品，成交量 805 万手；焦煤 1801合约收涨 9.84%，振幅 24.08%，成交量 979万手。 

表 1  2017 年 8 月 1 日 8 月 30 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 3580 3868 4016 3531 +8.04% 13.74% 10781万手 

铁矿石 549.0 556.0 609.55 518.0 +1.28% 17.66% 6578万手 

焦炭 1959.0 2386.5 2502.5 1952.5 +21.82% 28.17% 805万手 

焦煤 1270.0 1395.0 1528.0 1231.5 +9.84% 24.08% 979万手 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

第一部分宏观：经济数据出现回落 

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。 

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 6月中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.4%，比上月小幅回落 0.3 个百分点，其中生产

指数和新订单指数持续高于临界点，但均比上月有所下降，供应商配送时间指数跃至临界点之
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上，原材料库存指数、从业人员指数指数仍低于临界点。而财新发布的数据显示， 6月财新

制造业 PMI则升至 51.1，比上月上涨 0.7，创 4 个月最高。表明制造业扩张步伐有所加快。 

CPI 同比微降、PPI 延续持平。国家统计局公布的数据显示，2017年 7月份全国居民消费

价格指数（CPI）同比上涨 1.4%，涨幅较上月下降 0.1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 5.5%，连续三个月持平，其中黑色金属冶炼和压延加工业价格

同比上涨 27.5%，涨幅较 6月扩大 3个百分点；PPI 环比上涨 0.2%，呈现“从降到升”的扭转，

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。 

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

  

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、工业企业利润增速双双放缓。国家统计局数据显示，2017年 7月份，规

模以上工业增加值同比实际增长 6.4%，比 6月份回落 1.2个百分点，比上年同月加快 0.4个

百分点。分行业看，7月份，41个大类行业中有 37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 2.1%。1-7月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 42481.2亿元，

同比增长 21.2%，增速比 1-6月份放缓 0.8个百分点。7月份，规模以上工业企业实现利润总

额 6126.7亿元，同比增长 16.5%，增速比 6月份放缓 2.6个百分点。 

M1-M2增速的“剪刀差”再度小幅扩大。央行最新公布的数据显示，7月份，人民币贷款

增加 8255亿元，同比多增 3619亿元，但比上月的增幅大幅减少近 5000 亿元。2017年 7月份

社会融资规模增量为 1.22 万亿元，比上年同期多 7415亿元。其中，当月对实体经济发放的人

民币贷款增加 9152亿元，同比多增 4602亿元。7月末，广义货币(M2)余额 162.9万亿元,同

比增长 9.2%，增速分别比上月末和上年同期低 0.2 个和 1个百分点；狭义货币(M1)余额 51.05

http://www.stats.gov.cn/tjsj/zxfb/201703/t20170327_1477848.html
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万亿元,同比增长 15.3%，增速比上月末高 0.3个百分点，比上年同期低 10.1个百分点；流通

中货币(M0)余额 6.71万亿元,同比增长 6.1%。“M1-M2增速的剪刀差”为 6.1个百分点，较上

月小幅扩大 0.5 个百分点。 

图 3.PPI 当月同比（%） 图 4. M1、M2 增速（%） 

  

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

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。 

一、 钢材供给——利润下滑产量不减、库存止跌小幅回升 

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，截至 6 月底，吨钢利润仍有 851元/吨（经过公式粗略计算），整个 7月吨钢利润下滑

109 元/吨至 742 元/吨。尽管吨钢利润较前期高点有所下降，但仍处于高位区域。 

利润的增加或减少牵动着高炉开工的提高或下降。截至 7月底，全国高炉开工率和河北高

炉开工分别为 76.93%和 80.32%，与上月底变化并不显著。近一年来高炉开工率的阶段高点依
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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。国家统计局数据显示，中国 7月粗钢产量同比增长 10.3%至 7402 万吨，再度创造单

月产量历史新高，1-7月粗钢产量累计同比增长 5.1%至 4.9155亿吨。 

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 

钢厂生产热情不减，促使高品位铁矿石和焦炭的需求大增，也推升了原料端商品价格，双

焦和铁矿的价格在 6-8月飙升，涨幅远超螺纹，使吨钢生产利润向正常水平回归，截至 8月

30 日，利润已经回落至 587 元/吨，仅 7月单月就收缩 119元/吨。尽管如此，8月的河北高炉

开工率仍较 7月小幅提升近 1个百分点，全国高炉开工率平稳，预期 8月粗钢产量数据仍有望

创新高，钢铁的供给端仍显充裕。利润对开工率的影响稍显滞后，因此供给端或至 9月才会出

现小幅收缩。 

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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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。

与之相呼应的数据为，房屋新开工面积在 7月单月出现大幅下滑，1-7月累计同比增速也出现

拐点。  

二、 钢材需求预期回落——房屋新开工减速、出口回落，基建投资下滑 

3月房地产调控政策升级后，15个一、二线个城市新建商品房和二手房价格的同比涨幅逐

月回落，7月全国房地产开发投资增速报收自 5 月以来第三个月下滑，终于对实际施工产生了

影响，1-7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 100371万平方米，

增长 8.0%，增速回落 2.6 个百分点。其中 7月当月房屋新开工面积 14651 万平方米，较 4月、

5 月、6月均显著回落。钢材出口也自 16 年中旬以来逐步收缩，7 月我国出口钢材 696 万吨，

较上月微幅增加 15万吨，同比下降 32.4%；1-7月我国累计出口钢材 4795万吨，同比下降 28.7%。

出口量连续第 12个月呈同比下跌趋势。7月单月基建投资额 12636亿元，较 6月的 17116亿

元大幅减少 4480 亿元，但数据的下滑有一定“天气”因素。因此总体而言，钢材下游需求理

论上应较 6月有所回落。 

风险点：房地产企业拿地热情并未消退，资金到位良好，市场对“金九银十”仍有期待。  

(一) 房地产市场数据回升 

1、一、二线房价涨幅延续回落。7月份，因地制宜、因城施策的房地产调控政策持续发挥

作用，15个一线和热点二线城市房地产市场总体稳定。从同比看，15个城市新建商品住宅价

格涨幅均比上月回落，回落幅度在 0.8至 4.9个百分点之间。从环比看，10个城市新建商品

住宅价格下降或持平；5 个城市微涨，最高涨幅为 0.4%。统计显示，一线城市新建商品住宅和

二手住宅价格同比涨幅均连续 10个月回落，7月份比 6月份分别回落 1.7 和 2.0个百分点。

二线城市新建商品住宅价格同比涨幅连续 8个月回落，7月份比 6月份回落 0.8个百分点；二

手住宅价格同比涨幅连续 6个月回落，7月份比 6月份回落 0.5个百分点。 

2、商品房销售面积增速和销售额增速双双回落。1-7月份，商品房销售面积 86351万平方

米，同比增长14.0%，增速比1-6月份回落2.1个百分点。商品房销售额68461亿元，增长18.9%，

增速回落 2.6个百分点。 
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3、房地产开发投资增速自 5 月现拐点、企业购地热情仍居高不下。2017年 1-7月份，全

国房地产开发投资 59761 亿元，同比名义增长 7.9%，增速比 1-6月份回落 0.6个百分点。其

中，住宅投资 40683亿元，增长 10.0%，增速回落 0.2个百分点。住宅投资占房地产开发投资

的比重为 68.1%。1-7月份，房地产开发企业到位资金 87664亿元，同比增长 9.7%，增速比 1-6

月份回落 1.5个百分点。1-7 月份，房地产开发企业土地购置面积 12410 万平方米，同比增长

11.1%，增速比 1-6月份提高 2.3 个百分点；土地成交价款 5428 亿元，增长 41.0%，增速提高

2.5 个百分点。 

4、房屋新开工面积增速下降。1-7月份，房地产开发企业房屋施工面积 707313万平方米，

同比增长 3.2%，增速比 1-6月份回落 0.2个百分点。房屋新开工面积 100371 万平方米，增长

8.0%，增速回落 2.6个百分点。其中 7月当月房屋新开工面积 14651万平方米，较 4月、5月、

6 月均显著回落。 

5、房地产库存小幅回落。7月末，商品房待售面积 63496万平方米，比 6月末减少 1081

万平方米。其中，住宅待售面积减少 988万平方米，办公楼待售面积增加 1万平方米，商业营

业用房待售面积减少 64万平方米。 

(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%。2017年 7月我国出口钢材 696万吨，较上月微幅增加 15

万吨，同比下降 32.4%；1-7月我国累计出口钢材 4795万吨，同比下降 28.7%。出口量连续第

图 9.钢材月度出口平稳（万吨） 图 10.铁矿石月度进口量价齐跌（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 



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 8 

2017 年 9 月中国期货市场投资报告 

 

12 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。 

(三) 基建投资增速回落、单月投资额大幅下降 

 “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 1-7 月份，全国固定资产

投资（不含农户）337409 亿元，同比增长 8.3%，增速较 1-6月小幅回落 0.3个百分点。1-7

月基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）72058亿元，同比增长 20.9%，

增速比 1-6月回落 0.2个百分点。其中，水利管理业投资增长 16.9%，增速比 1-6月份回落 0.6

个百分点；公共设施管理业投资增长 24.9%，增速比 1-6月份回落 0.5 个百分点；道路运输业

投资增长 24%，增速比 1-6月份提高 0.8个百分点；铁路运输业投资增长 3.3%，增速比 1-6

月份提高 1.4个百分点。从到位资金情况看，固定资产投资到位资金 341073 亿元，同比增长

1.5%，增速比 1-6月份为提高 0.1个百分点。值得关注的是，7月单月基建投资额 12636亿元，

较 6月的 17116 亿元大幅减少 4480亿元，但数据的下滑有一定“天气”因素。 

图 11. 铁矿石港口库存小幅回落（万吨） 图 12.铁矿石库存可用天数：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 

三、 铁矿石：进口量价齐跌、高低品位价差扩大 

7月铁矿石进口量小幅回落，进口平均价同样小幅回落，但在 8月中旬进口价格已经大涨

修正。国内粗钢产量连续四个月维持于 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，同时钢厂铁矿石库存显著回升，说明钢厂对铁矿石有补库的动作。但巨
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大的港口库存仍然使得铁矿石在黑色系中呈现最弱的基本面。 

1. 铁矿石进口 “量价齐跌” 

海关总署公布的数据显示，7月份中国进口铁矿石 8625万吨，环比下降 8.9%，同比减少

2.4%；1-7月进口铁矿石 6.25亿吨，同比增加 7.5%。从进口价格来看，7月份铁矿砂及精矿

平均进口价格为 57美元，较 6月的 60.63美元下跌 3.63美元，进口呈现量价齐跌的格局。但

值得关注的是，兰格数据显示，8月 17日，铁矿石进口价格已经反弹到每吨 76美元。 

除此之外，铁矿石高、中、低品位之间价差进一步拉大，65%品位 Fe-62%品位 Fe=22.35

美元/吨，而在年初时该价差仅 12美元；62%品位 Fe-58%品位 Fe=31.40 美元/吨。这是由于钢

厂追捧高品位矿从而推升铁矿石市场价格。 

2. 港口库存自高位回落、钢厂补库存 

WIND数据显示，截至 8月 25日当周，报于 13146万吨，自上月末的 13886万吨大幅回落

740 万吨。近期由于铁矿石价格上涨，高炉开工热情良好，钢厂对于铁矿石有一定补库的动作，

进口铁矿石在大型钢厂中的库存可用天数维持在 26天左右。 

图 13. 高低品位铁矿石价差扩大（美元/吨） 图 14.焦炭库存可用天数：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：需求良好、中线多空博弈 

吨钢利润维持高位的背景下，钢厂对焦炭需求不减，尽管焦炭价格持续走高，钢厂仍有小

幅补库动作，焦企的环保限产政策也对焦价形成支撑。但另一方面，钢材供给压力逐步回升，

利润下移，粗钢产量难持续发力，十九大开幕前环保方面对钢厂也有限产的可能性，同时焦炭

价格的持续暴涨也有对政策利好的提前反应。焦炭、焦煤主力 1801合约在 2500点和 1500点

均有所承压，短线调整暂获上升趋势线的支撑，中线趋势仍在多空博弈中。 

http://data.10jqka.com.cn/
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第三部分 技术分析 

螺纹钢 1801 合约自 6 月上旬回探 2700点一线后，持续拉涨至 3400 点一线，呈现良好的

上升趋势，同时 2700-3400 点刚好是螺纹自 2016 年 11月以来的运行区间。 

在 3400点短暂震荡整理后，并回踩上升趋势线后，期价突破震荡区间上沿，将阶段高点

刷新至 4016元/吨，随后陷入高位三角形震荡，两度试探上行趋势线仍暂获支撑。短期均线族

在高位粘合，期价在整理中寻找突破的方向。 

图 15. 螺纹钢 1801 合约日 K线图 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

第四部分 总结展望和操作策略 

八月份，黑色系商品的多空博弈呈现白热化，整体而言主力多头仍然占有，由于粗钢产量

持续高位，成品端和原料端走势分化。螺纹钢上探 4000点一线后呈现高位震荡，双焦则持续

拉涨，焦炭触及 2500点一线、焦煤一度突破 1500 点大关，而铁矿石在快速冲高至 609元/吨

后回吐涨幅。黑色系商品仍维持自 6月初以来的上升趋势，8月末出现调整迹象，我们仍维持

中长期牛市的观点，但短线也存在调整概率。 

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
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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

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。 

7月铁矿石进口量小幅回落，进口平均价同样小幅回落，但在 8月中旬进口价格已经大涨

修正。国内粗钢产量连续四个月维持于 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，同时钢厂铁矿石库存显著回升，说明钢厂对铁矿石有补库的动作。但巨

大的港口库存仍然使得铁矿石在黑色系中呈现最弱的基本面。 

吨钢利润维持高位的背景下，钢厂对焦炭需求不减，尽管焦炭价格持续走高，钢厂仍有小

幅补库动作，焦企的环保限产政策也对焦价形成支撑。但另一方面，钢材供给压力逐步回升，

利润下移，粗钢产量难持续发力，十九大开幕前环保方面对钢厂也有限产的可能性，同时焦炭

价格的持续暴涨也有对政策利好的提前反应。焦炭、焦煤主力 1801合约在 2500点和 1500点

均有所承压，短线调整暂获上升趋势线的支撑，中线趋势仍在多空博弈中。 

行情预判及操作建议：螺纹钢 1801合约陷入高位三角形震荡，两度试探上行趋势线仍暂

获支撑。短期均线族在高位粘合，期价在整理中寻找突破的方向。操作上暂以波段思路为宜，

待突破方向确认再进行趋势多单的布防。上行则看向 4500点、下行破位则将回踩 3500点一线。

铁矿石 1709合约目前在 550-610元/吨之间震荡，操作思路和螺纹类似。双焦走势同样关注上

升趋势线的支撑和焦炭 2500 点、焦煤 1500点的压力，寻机布局。 
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