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一、基本面分析 

  １、行业信息综述 

（1）现货数据 

表 1：螺纹、铁矿库存及现货价格 

日期 螺纹钢库存 

(万吨) 

铁矿石港口库存  

(万吨) 

RB400 20mm 

(元/吨) 

62%品位进口铁矿石 

 (元/吨) 

11.09 336.44 14281.87 4580 611.54 

11.16 317.45 14273.01 4410 622.01 

11.23 306.85 14314.08 3970 619.68 

11.30 295.08 14034.92 3880 568.93 

变化 -11.77 -279.16 -90 -50.75 

数据来源：WIND 资讯 

数据采集周期调整为周一-周五，敬请关注。 

截至 11 月 30 日当周，螺纹钢社会库存报于 295.08 万吨，较上周的 306.85 万吨进一

步缩减 11.77 万吨，库存仍在回落的节奏中，目前螺纹钢出货情况仍良好，但传统的冬储在

今年似乎尚未有迹象。上海地区 HRB400 20mm 螺纹钢报于 3880 元/吨，较上周下跌 90 元/吨，

两周累计下跌 820 元/吨，期现货基差以现货大跌的形式逐渐收敛，11 月 30 日报于 300 元/吨

左右。全国高炉开工率在 11月 30 日当周报于 66.71%，较上周回落 0.83 个百分点，开工率出

现回落迹象。铁矿石港口库存本周报于 14034.92 万吨，较上周大幅缩减 279.16 万吨；现货

价格本周报于 568.93 元/吨，较上周暴跌 50.75 元/吨。天津港准一级冶金焦平仓价在 11 月

30 日当周仍报于 2500 元/吨，较上周下降 150 元/吨，预期后续仍有下行空间；国产炼焦煤均

价报于 1305 元/吨，与上周持平；进口炼焦煤均价报于 1433 元/吨，与上周持平。焦炭港口

库存本周报于 243.0 万吨，较上周的 257.5 万吨减少 14.5 万吨，钢厂焦炭库存可用天数 11

月 30 日当周报于 8.0 天，较上一周期微弱缩减 0.4 天；铁矿石可用天数为 26.5 天，较上一

周期回落 1.5天。11月 30日当周炼焦煤独立焦化厂库存报于 883.68万吨、钢厂库存为 900.99

万吨、六港口库存为 296.95 万吨，总计 2081.62 万吨，较上周小幅增加 6.51 万吨。本周吨

钢利润截至 11 月 29 日约为 369.87 元/吨，较上周的 302.05元/吨回升 67.82 元/吨。 

 

（2）江苏省严控相关炼焦产能 

 江苏省为严格控制钢铁行业相关炼焦产能，执行“263”专项整治行动，要求 2018 年底

前，沿江地和环太湖地区独立焦化企业全部关停，现已有相关企业开始执行，暂停焦炉生产，

后续会根据相关政策进行相应安排。（我的钢铁） 
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 （3）江苏徐州地区加强环保，当地焦企限产力度加大 

 近日受大气污染影响，江苏徐州地区加强环保，所有工业企业按照《徐州市重污染天气工业企业应急减排措施清单》中红色

预警等级落实。据今天调研统计，当地焦企限产力度加大，部分限 50-75%，个别已开始闷炉，恢复生产时间未定。因产量低，目

前焦化企业准一级冶金焦现汇主流报价稳定在 2600 元/吨。（焦联资讯） 

2.小结 

螺纹钢、焦炭、焦煤、铁矿石期货主力合约跌跌不休，显示出市场对于限产偏松、当前钢材产量高企以及未来需求端收缩的

悲观预期。螺纹钢社会库存持续下滑跌落 300 万吨大关，说明贸易商冬储今年尚未开启。 

螺纹钢开工率尚未出现明显回落，秋冬季差异化错峰生产初期环控压力还不大，随着北方进入集中采暖季，重污染天气来袭，

不排除后期开工率存有下降空间，区域性的限产也将不定时启动。随着期现货基差的拉大，现货市场快速补跌。螺纹钢现货价格近

三周快速下跌累计超过 800 元/吨，基差收窄至 300 元/吨左右；焦炭价格经过 3-4 轮的下调，跌幅约 300-450 元/吨，基差收窄至

200 元/吨左右。吨钢利润快速压缩，11 月 22 日仅报于 302.05 元/吨，较上周的 651.87 元/吨大幅收缩 339.82 元/吨，两周跌幅

高达 700 元/吨，本周在原材料端铁矿石和焦炭的补跌之下，11 月 29 日吨钢利润回升至 369.87 元/吨。 

焦化企业整体开工率相对平稳，焦炭港口库存小幅回落，钢厂库存可用天数也有所下滑，焦炭价格受钢厂的挤压连续下调，

部分地区已经下调 3-4 轮采购价，目前价格报于 2350-2500 元/吨之间；焦煤港口库存微弱回升，现货价格略有松动；铁矿石港口

库存再次下滑，现货价格受期价拖累本周补跌超 50 元/吨，期现货价差回落至 90 元/吨左右。钢厂利润被快速压缩，势必向焦化

利润传导，预期吨钢利润和焦化利润均仍有下行空间。 

二、波动分析 

1. 市场波动综述 

表 2：11 月 26 日至 11 月 30 日当周黑色系主力合约成交情况统计 

商品 开盘 收盘 最高 最低 涨跌 波幅 成交量 持仓量 

螺纹 1901 3600 3587 3672 3496 -0.99% 5.03% 1814.3万手（-123.4 万） 121.4 手（-60.9 万） 

铁矿 1901 494.0 482.0 494.0 459.0 -3.02% 7.63% 410.6 万手（-250.2 万） 34.9 万手（-23.7 万） 

焦炭 1901 2170.0 2135.0 2179.0 2064.0 -2.42% 5.57% 355.7 万手（+15.6万） 31.5 万手（-9.1 万） 

焦煤 1901 1335.0 1329.5 1347.0 1278.0 -0.82% 5.40% 214.7 万手（+26.6万） 30.0 万手（+1.9 万） 

源：文华财经 

螺纹钢 1901 合约 11 月 26 日-11 月 30 日当周五个交易日报收三阴两阳格局，整体呈现低位震荡，较上周小幅收跌 0.99%，

波动幅度 5.03%，交投维持在 3500-3700 元/吨窄幅区间。期价开盘于 3600 元/吨，最高触及 3672 元/吨，最低触及 3496 元/吨，

收盘于 3587 元/吨。本周成交量较上周大幅下降 123.4 万手至 1814.3 万手；持仓量巨幅收缩 60.9 万手至 121.4 万手，主力合约

本周结束正式转移至 1905 合约。黑色系四个主要商品均跌势趋缓，其中铁矿石探低回升补跌 3%，其余商品跌幅有限，波动也有所

收窄。螺纹钢和铁矿石主力合约已经完成向 1905 合约迁移，双焦近月合约交投仍然较为激烈，但下周开始也将完成换月。 

2. K 线及价格形态分析 

螺纹 1901 合约本周低位震荡，三阴两阳格局微跌近 1%，交投围绕 3600 点一线展开，下方暂获 3500 点整数关口的支撑，上

行承压 3700 点一线以及向下发散的短期均线族。持仓和成交持续流出，主力移仓远月，1901 合约技术指标 MACD 绿柱收缩，跌势

趋缓，自 3100 点-4400 点之间 1300 点的跌幅，已经回吐超 61.5%，周内短暂突破 5 日均线但周五再次回落，短线仍需关注期价在

3500 点一线能否获得支撑。 

螺纹 1901 合约周 K 线再收小阴线，截至本周报收五连阴，经过前四周的快速下跌后，本周跌势稍显趋缓。但从技术形态上

看，期价承压拐头向下的均线族，仅 3500 点一线交投密集区稍有支撑，技术指标 MACD 绿柱放大，指向偏空，若破位 3500点支撑，

则有望下探 3000 关口，因此要关注本周的小阴线是止跌信号还是下跌中继，目前来看下跌中继的风险仍然较大。 

图 1：螺纹钢 1901 合约日 K 线图 
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     资料来源：WIND  新纪元期货研究 

图 2：螺纹钢 1901 合约周 K 线图 

 

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：螺纹钢、焦炭、焦煤、铁矿石期货主力合约跌跌不休，显示出市场对于限产偏松、当前钢材产量高企

以及未来需求端收缩的悲观预期。螺纹钢社会库存持续下滑跌落 300 万吨大关，说明贸易商冬储今年尚未开启。螺纹钢开工率尚

未出现明显回落，目前限产力度一般。期价大跌带动现货市场快速补跌，螺纹钢现货价格近三周快速下跌累计超过 800元/吨，基

差收窄至 300 元/吨左右；焦炭价格经过 3-4 轮的下调，跌幅约 300-450 元/吨，基差收窄至 200 元/吨左右。吨钢利润快速压缩， 

11 月 29 日吨钢利润报于 369.87 元/吨。焦煤港口库存微弱回升，现货价格略有松动；铁矿石港口库存再次下滑，现货价格受期价

拖累本周补跌超 50 元/吨，期现货价差回落至 90 元/吨左右。钢厂利润被快速压缩，势必向焦化利润传导，预期吨钢利润和焦化

利润均仍有下行空间。 

短期展望（周度周期）：黑色系商品本周以铁矿石补跌、其余三个月商品低位震荡为主，跌势稍有趋缓之势，但在吨钢利润和
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焦化利润仍有空间的背景下，空头不会轻易休战。因此需关注本周黑色系商品报收的阴线是止跌信号还是下跌中继，目前来看下跌

中继的风险仍然较大。螺纹 1901 合约本周微跌近 1%，交投围绕 3600 点一线展开，下方暂获 3500 点整数关口的支撑。自 3100 点

-4400 点之间 1300 点的跌幅，已经回吐超 61.5%。周线承压拐头向下的均线族，仅 3500 点一线交投密集区稍有支撑，技术指标

MACD 绿柱放大，若破位 3500点支撑，则有望下探 3000 关口。焦炭现货价格经过 3-4 轮的调降，累计跌幅达 450 元/吨，期现货基

差大幅收缩，焦炭 1901 合约表现较为抗跌，延续 2050-2150 元/吨之间的震荡，收于 5 日均线附近，若进一步站上 2150 则可尝试

短多，否则继续观望；远月 1905 合约在 1850 元/吨一线暂时承压，站上 5 日均线则空头止盈翻短多，否则短空继续谨慎持有。焦

煤现货价格松动，焦煤 1901 合约本周探低回升，仍承压中期上行趋势线；远月 1905 合约在下探 1100 元/吨一线止跌后快速反弹，

技术形态略有好转，若突破 5 日线则空单务必离场。铁矿石 1901 合约和 1905 合约本周爆发补跌，交投重心下移，现货暂时止跌

于 560 元/吨一线，预期 1901合约短期下行空间有限，但 1905 合约跌势显著，未见止跌信号。 

2.操作建议 

螺纹钢 1901 合约参考 3500-3700 点区间高抛低吸，向上突破则短多，向下破位则追空；焦炭 1901 合约在 2050-2150 区间

窄幅震荡，同样依托区间突破作入场参考；焦煤建议暂观望，突破 5 日线空单离场翻多，否则逢高短空；铁矿石 1901 合约谨慎反

弹，1905 合约空单持有。 
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