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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) 

8.28 878.08 11310.48 3700 1011.96 

9.04 891.62 11373.99 3750 1046.05 

9.11 893.58 11456.45 3740 1029.94 

9.18 881.10 11492.81 3720 1007.43 

变化 -12.48 +36.36 -20 -22.51 

数据来源：WIND 资讯 

截至 9 月 18 日当周，螺纹钢社会库存周环比下降 12.48 万吨至 881.10 万吨，钢厂库

存报于 355.28万吨，较上周下降 2.89万吨，库存压力有缓和迹象；本周螺纹钢实际产量 372.60

万吨，较上周微增 1.06 万吨，结束 7 月以来的连降之势；表观消费量报于 387.97 万吨，环

比增加 9.77 万吨，需求端略有好转；上海地区 HRB400 20mm螺纹钢报于 3720 元/吨，较上周

小降 20 元/吨，钢坯价格报于 3380 元/吨，下降 20 元/吨。全国高炉开工率暂未更新，9 月 11

日当周报于 70.17%，较上周再度下降 0.55 个百分点，开工水平近一个月缓慢回落。9 月 18日

当周铁矿石港口库存报于 11492.81 万吨，较上一周增加 36.36 万吨，库存水平较 6 月中旬仍

有大幅反弹，供给总量有所增加；现货价格 9 月 17 日报于 1007.43 元/吨，较上周下跌 22.51

元/吨，仍维持千元之上但高点下移。9 月 18 日，吕梁地区准一级冶金焦出厂价（含税）报于

1770（+0）元/吨；天津港准一级冶金焦平仓价（含税）报于 2050（+0）元/吨；上海地区准

一级焦炭到厂价（含税）报于 2090（+50）元/吨，焦炭现货开启第三轮提涨。国产炼焦煤均

价报于 1004（+0）元/吨；进口炼焦煤均价报于 1162（+0）元/吨；山西吕梁产主焦煤市场价

报于 1070（+0）元/吨，焦煤价格较为稳定。9 月 18 日当周，焦炭港口库存本周报 268.50（-

5.00）万吨；钢厂库存报于 451.74（-4.63）万吨；焦化企业库存为 31.49（-0.67）万吨，焦

企总库存报 751.73 万吨，较上周下降 10.30 万吨，库存水平连续七周缩减；9 月 18 日当周炼

焦煤独立焦化厂库存报于 798.79（+6.58）万吨；焦煤钢厂库存为 817.41（+17.58）万吨；六

港口库存为 389.00（+12.20）万吨，总计 2005.20（+36.36）万吨，焦煤总库存自 7 月中旬以

来震荡下滑。本周吨钢利润截至 9 月 17 日为-439.77 元/吨，较上周小幅缩减 2.01 元/吨。

（数据采集周期为周一至周五） 

 

（2）房地产投资增速平稳回升 

1—8 月份，全国房地产开发投资 88454 亿元，同比增长 4.6%，增速比 1—7 月份提高

1.2 个百分点。其中，住宅投资 65454 亿元，增长 5.3%，增速提高 1.2 个百分点。 
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1—8 月份，房地产开发企业房屋施工面积 839734 万平方米，同比增长 3.3%，增速比 1—7月份提高 0.3 个百分点。房屋新

开工面积 139917 万平方米，下降 3.6%，降幅收窄 0.9 个百分点。房屋竣工面积 37107 万平方米，下降 10.8%，降幅收窄 0.1 个百

分点。1—8 月份，房地产开发企业土地购置面积 11947 万平方米，同比下降 2.4%，降幅比 1—7 月份扩大 1.4 个百分点；土地成

交价款 7088 亿元，增长 11.2%，增速回落 1.0 个百分点。1—8 月份，商品房销售面积 98486 万平方米，同比下降 3.3%，降幅比

1—7 月份收窄 2.5 个百分点。商品房销售额 96943 亿元，增长 1.6%，1—7 月份为下降 2.1%。8 月末，商品房待售面积 50052 万平

方米，比 7 月末减少 639 万平方米。 

1—8 月份，房地产开发企业到位资金 117092 亿元，同比增长 3.0%，增速比 1—7 月份提高 2.2 个百分点。其中，国内贷款

18016 亿元，增长 4.0%；利用外资 101 亿元，增长 24.5%；自筹资金 37320 亿元，增长 3.6%；定金及预收款 38837 亿元，增长 1.2%；

个人按揭贷款 18957 亿元，增长 8.6%。（国家统计局） 

（3）1-8 月份固定资产投资增速降幅持续收窄 

1—8 月份，全国固定资产投资（不含农户）378834 亿元，同比下降 0.3%，降幅比 1—7 月份收窄 1.3 个百分点。从环比速

度看，8 月份固定资产投资（不含农户）增长 4.18%。第三产业中，基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同

比下降 0.3%，降幅比 1—7 月份收窄 0.7 个百分点。其中，道路运输业、铁路运输业投资分别增长 2.9%和 6.4%，增速分别提高 0.5

和 0.7 个百分点；水利管理业投资增长 1.2%，增速回落 1.7 个百分点；公共设施管理业投资下降 3.9%，降幅收窄 1.3 个百分点。

（国家统计局） 

2.小结 

黑色系本周大幅探低回升，均形成技术破位，但暂或关键技术支撑位例如 60 日线支撑，尾盘有小幅反抽，中线格局仍存，

短线均收期现基差的制约，关注现货是否松动形成共振。1-8 月固定资产投资增速持续回升，基建投资增速降幅进一步收窄，房地

产投资增速提升，黑色系自下而上需求预期良好。但阶段来看，黑色系供需格局略有走弱。本周螺纹表观消费量回升，社会库存大

幅下降，供需情况略好于预期，但吨钢利润未有修复，高炉开工率也小幅回落，钢坯及螺纹现货价格小降 20 元/吨左右。对于铁矿

石而言，港口库存延续 7 月以来的增长之势，高炉开工率连续两周回落，螺矿比失衡、吨钢利润显著收缩，现货价格自高位略有下

移，期价领先现货回落，形成双顶破位，尽管期现基差制约短期下行动能，后续仍有待现货补跌来修复基差。双焦高位略有回落，

但现货坚挺，库存回落，焦化获去产能支撑，现货第三轮提涨，期现货基差较小，制约双焦下跌空间。 

二、波动分析 

1. 市场波动综述 

表 2：9月 14 日至 9 月 18 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 2101 3678 3603 3686 3562 -1.69% 3.48% 544.4 万（+23.3 万） 124.4 万（+4.6万） 

铁矿 2101 843.0 803.0 853.0 783.5 -4.06% 8.87% 520.8 万（+45.7 万） 77.1 万（+4.4 万） 

焦炭 2101 1979.5 1988.5 2021.5 1922.5 +0.61% 5.15% 93.2 万（+3.7 万） 12.4 万（+万） 

焦煤 2101 1257.0 1277.0 1282.0 1237.0 +1.59% 3.64% 31.9 万（-3.5 万） 8.9万（+0.8 万） 

源：文华财经 

螺纹钢主力 2101 合约 9 月 14 日-9 月 18 日当周五个交易日报收三阴两阳，重心再度下移。期价开盘于 3678 元/吨，最高于

周二探至 3686 元/吨，随后快速下挫至 3562 元/吨，尾盘震荡回升收于 3603 元/吨，整体波幅 3.48%，较上周收跌 1.69%。螺纹 01

合约成交量较上周大增 23.3 万手至 544.4 万手；持仓量增 4.6 万手至 124.4 万手。铁矿 2101 合约呈现冲高回落之势，最高触及

853.0 元/吨，周二至周四重挫下探 60 日线支撑 783.5 元/吨，周五小幅反弹至 803.0 元/吨，振幅高达 8.87%，跌幅报于 4.06%，

成交量大增 45.7 万手至 520.8 万手，持仓量增 4.4 万手至 77.1 万手。双焦表现相对坚挺，焦炭 01 合约探低回升仍维持高位震

荡，较上周微弱收涨 0.61%，振幅 5.15%，焦煤则从 1300 点一线回落至 1250 元/吨后反弹，小幅收涨 1.59%，量能平稳。 

2. K 线及价格形态分析 

螺纹主力 01 合约本周延续自 3800 点以来的回落，前三个交易日连续下挫，其中周二大跌近 2%，破位 60 日线及 3600 元/吨

整数关口支撑，显著承压短期均线以及上升趋势线，技术指标 MACD 绿柱显著放大，空头格局显著，随后两个交易日在 3550 一线暂
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获支撑小幅反弹，尾盘收于 5日均线及 3600 一线附近，形态偏空不改。 

螺纹 2101 合约周 K 线再收中阴线，有效跌破拐头向下的 5 周和 10 周均线，短暂回探 20 周线附近即 3550 元/吨暂获支撑，

成交和持仓显著流入，周线连涨之势破功，技术指标 MACD 红柱收缩，有死叉迹象，上行格局转势，但连续两周大幅回落，期价贴

水现货，短线续跌动能稍显乏力。 

图 1：螺纹钢 2101 合约 K线图（左日线、右周线） 

  

   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）：黑色系本周大幅探低回升，均形成技术破位，但暂或关键技术支撑位例如 60 日线支撑，尾盘有小幅

反抽，中线格局仍存，短线均收期现基差的制约，关注现货是否松动形成共振。1-8 月固定资产投资增速持续回升，基建投资增速

降幅进一步收窄，房地产投资增速提升，黑色系自下而上需求预期良好。但阶段来看，黑色系供需格局略有走弱。本周螺纹表观消

费量回升，社会库存大幅下降，供需情况略好于预期，但吨钢利润未有修复，高炉开工率也小幅回落，钢坯及螺纹现货价格小降 20

元/吨左右。对于铁矿石而言，港口库存延续 7 月以来的增长之势，高炉开工率连续两周回落，螺矿比失衡、吨钢利润显著收缩，

现货价格自高位略有下移，期价领先现货回落，形成双顶破位，尽管期现基差制约短期下行动能，后续仍有待现货补跌来修复基

差。双焦高位略有回落，但现货坚挺，库存回落，焦化获去产能支撑，现货第三轮提涨，期现货基差较小，制约双焦下跌空间。 

短期展望（周度周期）：螺纹自 4 月以来连涨五个月，从 3500 一线抬升至 3800 一线，主要受资金面相对宽松、地产和基建

发力赶工，终端需求较好所驱动，与此同时，钢材供给大幅增加，从而带动炉料端需求强劲，炉料价格涨势远超螺纹，以致于吨钢

利润被严重挤压。进入九月以来，螺纹短期供需边际走弱，弱现实开始发力影响价格，吨钢利润和螺矿比存有修复需求，高炉开工

率连续两周小幅回落，螺纹周度产量震荡收缩，需求端也尚未进入旺季表现，表观消费量小降，社会库存仍在积累，01 合约领先

现货展开调整，在上周有效破位 4 月以来的上升趋势线后，连续下挫回踩 60 日线支撑，反弹承压 3700 点一线再次遇阻回落至 60

日线和 3600 整数关口，短线或仍有一定调整空间，但因现货相对坚挺，需关注基差对期价的制约作用。铁矿石结构性偏紧的供需

格局也在逐渐改善，进口量和港口库存持续增加，中低品矿库存也有所上行，尽管海外发运近两周出现下降，现货报价也十分坚

挺，但目前行情的主要驱动是供需边际的缓和预期以及螺矿比的修复，期价也是领先于现货并贴水现货，技术形态上看，01 合约

破位 810 一线颈线位以及上升趋势线支撑，确立 M 型头部格局，短线回踩 60 日线暂获支撑，技术形态偏空，建议逢反弹沽空，目

标看向 750-770。但铁矿现货仍维持于千元之上，期价进一步下跌需现货配合，否则基差过大将影响下行动能。焦炭 01 合约整体

跌幅相对较小，回踩 60 日线后暂获支撑反抽 2000 关口，焦炭得益于去产能政策和各环节港口库存下降，现货价格趁势开启第三

轮调涨，但期价已经运行至相对高位，期现平水，高炉利润低迷将制约焦价上行，所以焦炭暂维持于 1850-2050 高位区间震荡。 

2.操作建议 

铁矿石 01 合约逢反弹沽空；螺纹反弹不破 3650 仍可短空；双焦高位震荡相对抗跌，建议波段为宜。 
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