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内容提要： 

 国内宏观数据有所好转。国家统计局等单位公布的 9月各项经济

数据与上一周期相比整体抬升，尤其 CPI 大幅探低回升。 

 钢材产量小幅减少，亏损扩大或现检修。9月产量小幅回落，符

合预期。尽管 1-9 月产量已追平去年同期，吨钢生产亏损已达 302

元，随着亏损面的扩大和持续，钢厂检修意愿增强，开工率将适

度回落以减少亏损。 

 房地产各项数据基本不佳。1-9 月份全国房地产开发投资增速微

幅提升，房屋新开工面积增速再度下滑。钢材需求端呈现“淡季

不淡，旺季不旺”，并且旺季已过，后市预期不佳。 

 出口高位如期大幅减少。9月我国出口钢材再度小幅回落。这是

钢铁产品出口连续第三个月下滑，出口量创下 3月以来新低。 

 铁矿石库存重回上行态势。铁矿石月度进口量价齐升，10 月铁矿

石需求在高炉开工率尚维持高位的背景下暂获支撑，铁矿石港口

库存攀升，但幅度在正常范围内。随着高炉开工预期下滑，铁矿

石呈现供给压力，价格易跌难涨。 

 煤焦强势，后续表现主要看政策。煤炭去产能继续推进，煤焦价

格在 2016 年持续强势，但一旦供给增加，焦煤、焦炭价格则有

望开启调整。 

 行情预判及操作建议：我们预计 11月黑色系列商品价格分化将

收缩。螺纹钢 1701 合约突破 2600 关口，上行目标至少 200 点，

下方有效支撑 2430 一线；铁矿石 1701 合约上方压力位 533 元/

吨，下方支撑位 460 元/吨；焦炭、焦煤 1701 合约倾向于上行，

多单持有即可，一旦煤炭限产政策出现变化，多头行情才会正式

结束，否则不轻易布空。吨钢利润进入亏损区域，亏损已达 302

元/吨，推荐进行做多钢厂利润的套利。 
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前言 

黑色系列商品价格在十月整体再度飙涨，双焦均创下阶段新高领涨商品市场，钢矿跟涨双

焦表现也不俗。国家加大去产能的力度奠定了黑色系底部抬升的主基调，从中长期来看我们认

为黑色系列今年将呈现熊牛转换格局，五月-八月期价整体运行至三浪上升阶段，而九月期价

已经展开四浪调整，十月纷纷呈现五浪上攻并且波动加剧。 

九月高炉开工率小幅回落，钢材月度产量如期下降，但房屋新开工数据不佳、钢材出口下

滑，螺纹供需两端表现均不甚理想；铁矿石进口量大增，港口库存在亿吨之上再度攀升，但由

于人民币贬值因素，进口成本攀升，钢矿基本跟涨强势的双焦。焦煤、焦炭则由于奇货可居，

运力有限到底运输成本上涨，双焦现货价格不断拉涨，带动期价屡次刷新阶段高点，而高炉开

工仍未有显著的回落，因此双焦价格并未有结束上行趋势的动能。 

分品种来看，螺纹钢 1701 合约单月下跌 4.97%，成交量 10240 万手，较上月翻倍；铁矿

石 1701 合约 9 月微涨 0.24%，成交 2967 万手；焦炭 1701 合约大涨 10.04%，月度成交 700 万

手，主要受到焦煤 1701 合约大幅飙涨 16.29%所提振，成交量也剧增至 614 万手。 

我们预期在即将到来的十一月，国内宏观经济形势相对平稳，物价水平或触底回升，制造

业 PMI 维持枯荣分水岭之上波动，美联储加息暂时搁浅。房地产行业较为低迷，尤其新屋开工

增速持续回落令钢材需求受阻，钢材出口受到钢价回升的抑制，螺纹和铁矿石下游需求受阻；

而煤焦由于现货供给不足，报价不断调升从而推动期价屡创新高。钢矿弱、煤焦强的格局从九

月的涨跌幅来看仍然十分显著，但如此一来钢厂的吨钢利润出现压缩，目前吨钢亏损已经由 9

月末的 200 元/吨的水平扩大至超过 300 元/吨，钢厂主动检修意愿增强，开工率小幅回落，若

钢材产量出现较为显著的收缩，那么黑色系四者之间的强弱分化将得到稍稍修复。 

表 1  10 月 1 日-27 日 黑色系列期货主力合约的表现 

合约 开盘价 收盘价 涨幅 振幅 累计成交量 

螺纹钢 1701 2240 2512 11.50% 17.56% 7107 万 

铁矿石 1701 405 478.5 18.29% 22.49% 2136 万 

焦炭 1701 1325 1675 27.91% 37.09% 651 万 

焦煤 1701 1030 1244 22.99% 33.73% 701 万 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 
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第一部分宏观：经济正在缓慢探底回升 

9 月国内宏观经济数据整体有所好转，官方制造业 PMI 维持于枯荣分水岭之上，物价水平

自 8月低位回升，PPI 同比由降转升，这些均显示出供需两端回暖，生产资料价格回升。中国

央行调整货币政策的可能性并不大，美联储暂不加息，整体而言国内外宏观环境相对平稳。 

9月官方制造业PMI维持于枯荣分水岭之上。2016年9月份，中国制造业采购经理指数（PMI）

为 50.4%，与上月持平，维持于枯荣分水岭之上。分企业规模看，大型企业 PMI 为 52.6%，比

上月上升 0.8 个百分点，持续高于临界点，是制造业 PMI 平稳运行的重要支撑；中型企业 PMI

为 48.2%，低于上月 0.7 个百分点，仍位于临界点以下；小型企业 PMI 为 46.1%，比上月下降

1.3 个百分点，继续位于收缩区间。生产指数为 52.8%，比上月上升 0.2 个百分点，连续两个

月上升。原材料购进价格指数升至近 5个月来的高点 57.5%，高于上月 0.3 个百分点。新订单

指数连续多月处于扩张区间，本月虽比上月回落 0.4 个百分点，但仍达到 50.9%，为近 5个月

来的次高点。新出口订单指数为 50.1%，比上月上升 0.4 个百分点，升至临界点以上。进口指

数为 50.4%，比上月提高 0.9 个百分点，为今年以来的高点。生产回暖，需求端出现一定波动，

但都维持于枯荣分水岭之上。 

CPI 自低位回升，PPI 同比由降转升。国家统计局最新数据显示，中国 9月全国居民消费

价格指数(CPI)同比上涨 1.9%，涨幅比上月扩大 0.6 个百分点，CPI 环比上涨 0.1%。2016 年 9

月份，全国工业生产者出厂价格环比上涨 0.5%,涨幅比上月扩大 0.3 个百分点。PPI 环比出现

2014 年 1 月份以来的连续第 7个月上涨，其中 3 月份 PPI 环比上涨 0.5%，是由降转升的开始。

9 月份，工业生产者出厂价格同比上涨 0.1%，结束了同比连续 54 个月下降的态势，自 2012

年 3 月以来首次由负转正。从重要大类行业看，黑色金属冶炼和压延加工、有色金属冶炼和压

延加工业价格同比分别上涨 10.1%和 1.2%，涨幅比上月分别扩大 3.6 和 0.4 个百分点；煤炭开

采和洗选业价格同比上涨 4.1%，为 2012 年 7 月份以来的首次上涨。这对于 PPI 同比的回升有

重要的积极作用。 

工业企业利润增速向平稳增势回落。9月全国规模以上工业企业实现利润总额 5771.3 亿

元，同比增长 7.7%，增速比 8月份回落 11.8 个百分点。1-9 月份，全国规模以上工业企业实

现利润总额 46380.6 亿元，同比增长 8.4%，增速与 1-8 月份持平。1-9 月份，在 41 个工业大

类行业中，31 个行业利润总额同比增加，10 个减少,其中煤炭开采和洗选业利润总额同比增长

65.1%，黑色金属冶炼和压延加工业增长 2.7 倍。 

人民币贷款及融资增量同步增加。央行最新公布的数据显示，9月份，人民币贷款增加 1.22

http://auto.ifeng.com/hangye/
http://app.finance.ifeng.com/data/indu/cpjg.php?symbol=1076
http://app.finance.ifeng.com/hq/rmb/list.php
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万亿元，同比多增 1643 亿元。其中，企业中长期贷款出现明显环比回升。同月，社会融资规

模增量为 1.72 万亿元，分别比上月和去年同期多 2604 亿元和 3638 亿元，融资结构也有所优

化。9月末，M1 同比增长 24.7%，比上月末低 0.6 个百分点。M2 继续回升，提升 0.1 个百分点

至 11.5%，使“M1-M2”剪刀差连续两个月收窄。 

美联储暂不加息。美国华盛顿时间 9月 21 日下午 2时，受到全球金融市场瞩目的 9 月份

美联储议息会议结束，并发布了利率决议，决定暂不加息。耶伦表示，虽然 9月暂不加息，但

近期加息的理由增强了，如果没有新的风险出现，预计今年将会加息一次。这是今年以来，耶

伦第一次给出的最明确的加息信号，12 月加息的可能性非常大。 

第二部分  黑色产业链供需格局 

国家加大去产能的力度奠定了黑色系底部抬升的主基调，从中长期来看我们认为黑色系列

今年将呈现熊牛转换格局。 

我们预期在即将到来的十一月，国内宏观经济形势相对平稳，物价水平或触底回升，制造

业 PMI 维持枯荣分水岭之上波动，美联储加息暂时搁浅。房地产行业较为低迷，尤其新屋开工

增速持续回落令钢材需求受阻，钢材出口受到钢价回升的抑制，螺纹和铁矿石下游需求受阻；

而煤焦由于现货供给不足，报价不断调升从而推动期价屡创新高。钢矿弱、煤焦强的格局从九

月的涨跌幅来看仍然十分显著，但如此一来钢厂的吨钢利润出现压缩，目前吨钢亏损已经由 9

月末的 200 元/吨的水平扩大至超过 300 元/吨，钢厂主动检修意愿增强，开工率小幅回落，若

钢材产量出现较为显著的收缩，那么黑色系四者之间的强弱分化将得到稍稍修复。 

一、钢材供给小幅下滑 预期开工率将走低 

在前文中我们曾罗列了一些影响钢材产能的事件，但随着时间的推移，这些事件都已经成

为过去式，我们从粗钢产量数据来看，限产等因素确实对供给端起到收缩作用。国家统计局数

据显示，2016 年 9 月粗钢产量 6817 万吨,同比增长 3.10%，产量较 8月小幅减少 50 万吨。 2016

年 1-9 月,粗钢累计产量达 60378 万吨,同比上升 3.90%，累计同比逆转由降转升。 

现阶段并未有对钢材供给有显著影响的事件，钢厂开工情况主要受利润驱动，由于 9、10

月份以来，吨钢亏损面扩大，全国高炉开工率和河北高炉开工率自 9月中旬以来逐步小幅回落，

截至 10 月 21 日当周分别报于 84.76%和 79.28%，这基本符合我们的预期。据 Mysteel 调研显

示，10 月 28 日当周，163 家钢厂平均高炉开工率报于 78.31%，环比下降 0.97%；产能利用率

84.3%，环比降 0.58%；钢厂盈利率仅 43.55%，环比下降 4.29%。 

http://news.hexun.com/usa/index.html
http://news.hexun.com/2011/2011jx3/
http://renwu.hexun.com/figure_8069.shtml
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图 1. 高炉开工率震荡回升（%） 图 2. 粗钢产量环比回升（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 

从库存的角度来看，全国螺纹钢周度库存自 3月以来再度步入下行通道，近四个月持续走

低，7月库存数据持续回落，截至 7月 15 日当周，库存最低 350.70 万吨，运行至近三年的低

位区域。但自 7 月 22 日当周开始，全国螺纹钢周度库存数据开始悄然回升，截至 9月 23 日当

周，库存报于 431.23 万吨，较 7月中旬增加 80.53 万吨。这一方面由于粗钢产量悄然回升，

另一方面也与钢材季节性淡季的消费下滑有关。但整个 10 月，螺纹钢库存再次下滑，截至 10

月 21 日报于 402.02 万吨，较 9月底大幅减少近 30 万吨，这与粗钢产量从 9月开始回落有较

为直接的关系。 

钢厂的吨钢利润一直是我们监测的重要数据，因为其与钢厂开工率具有显著相关性，而开

工率能比较直观地反映出现阶段以及未来的供给情况。（我们利用炼铁-炼钢-轧钢的公式【生

铁吨制造成本＝（1.6×铁矿石+0.5×焦炭）/0.9，粗钢吨制造成本＝（0.96×生铁+0.15×废

钢）/0.82，HRB400 螺纹钢吨制造成本=粗钢+合金成本+轧制成本=粗钢+250 元/吨】利用现货

市场相应原料价格来测算吨钢利润） 

图 3. 螺纹钢周度库存有拐头下降迹象（万吨） 图 4.钢厂利润亏损正在扩大（元/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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“钢厂利润回升——开工率回升——供给增加——钢价回落利润收缩至亏损——开工率

下降——供给减少——钢价回升”，一般在需求端没有较大变化的情况下，钢材市场将沿上述

轨迹循环运行。 

我们观察到吨钢利润在 9月逐步进入亏损区域，截至 9月 28 日估算的吨钢亏损 172 元，

这主要由于原材料端焦炭价格在供不应求时的强势拉涨，亏损面随着时间的推移已经扩大至

10 月 27 日的 302 元/吨，基本符合预期。我们认为如果钢材需求无法提升，钢厂开工率将进

一步适度回落以减少亏损，从而抑制铁矿石和焦炭的消费，纠正钢价与原材料价格之间的强弱

关系，但若钢材需求得到一定刺激，则黑色系列商品价格将整体进一步走高。因此四季度钢材

的需求情况尤为重要。 

二、 房地产数据回落 限购政策再度登场 

1-9 份全国房地产开发投资微弱回升但房屋新开工面积增速大幅回落，二线城市陆续开启

限购政策，房地产市场对钢材的需求稍显后劲不足，钢材出口下滑，随着所谓“金九银十”季

节性旺季的结束，钢材消费端“旺季不旺”，后市预期不佳。 

1. 房地产市场各项数据高位回落 

9 月份，70 个大中城市中，一线和部分热点二线城市与其他城市的房价走势有明显差异。

从环比看，一线和部分热点二线城市中，新建商品住宅价格涨幅在 2%以上的城市有 14 个；其

余城市中，新建商品住宅价格环比下降的城市有 6个，持平的城市有 1个，涨幅在 2%及以内

的城市有 40 个。从同比看，一线和部分热点二线城市中，新建商品住宅价格涨幅在 10%以上

的城市有 14 个；其余城市中，新建商品住宅价格同比下降的城市有 6 个，涨幅在 10%以内的

城市有 42 个。 

商品房销售面积持续增加，增速较前期有所回升。1-9 月，商品房销售面积 105185 万平方

米，同比增长26.9%，增速比1-8月份提高1.4个百分点。商品房销售额80208亿元，增长41.3%，

增速提高 2.6 个百分点。 

房地产开发投资增速连续提升，但新屋开工增速大幅回落。2016 年 1-9 月份，全国房地产

开发投资 74598 亿元，同比名义增长 5.8%，增速比 1-8 月份提高 0.4 个百分点。1-9 月份，房

地产开发企业到位资金 104711 亿元，同比增长 15.5%，增速比 1-8 月份提高 0.7 个百分点。

1-9 月份，房地产开发企业土地购置面积 14917 万平方米，同比下降 6.1%，降幅比 1-8 月份收

窄 2.4 个百分点。1-9 月份，房地产开发企业房屋施工面积 716029 万平方米，同比增长 3.2%，

增速比 1-8 月份回落 1.4 个百分点。房屋新开工面积 122655 万平方米，增长 6.8%，增速回落
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5.4 个百分点。 

房地产库存持续下降。9月末，商品房待售面积 69612 万平方米，比 8月末减少 1258 万平

方米。其中，住宅待售面积减少 1177 万平方米，办公楼待售面积减少 45 万平方米，商业营业

用房待售面积减少 45 万平方米。商品房待售面积连续第 7个月减少。 

2. 二线城市陆续新增限购政策 

在本轮房价变化周期中，二线城市领涨全国已成为十分显著的“特色”。8月 12 日，南京、

苏州在同日分别出台《关于调整南京市土地公开出让竞价方式、商品房贷款首付比例的意见》、

《关于进一步加强苏州市区房地产市场管理的实施意见》，打开了本轮二线城市重启楼市调控

政策的闸门。半个月后，厦门、武汉也纷纷跟进，出台商品房限购政策。9月 26 日，南京还

将调控政策进一步升级，明确规定南京户籍家庭不得购买第三套新房，非南京市户籍家庭不得

在当地购买二套房。 

表 2  2016 年以来主要城市发布住房新增限购政策一览 

时间 省市 政策 

2016年3月25

日 

上海 对拥有1套住房的居民家庭，为改善居住条件再次申请商业性个人住房贷款购买普通自住

房的，首付款比例不低于50%; 对拥有1套住房的居民家庭，为改善居住条件再次申请商

业性个人住房贷款购买非普通自住房的，首付款比例不低于70%。 

2016年3月25

日 

深圳 非深圳户口购房社保由1年改至3年，限购一套房;深圳户口购二套房或近两年内有房贷记

录首付最低4成。 

2016年8月9日 合肥 合肥名下有两套房且有一套住房贷款未结清的购房者，银行将拒绝提供房贷服务。根据银

行限贷政策：有房两套及以上，有一次及以上贷款记录，一次或一次以上未结清，将停止

贷款；有一套房，有两次及以上贷款记录，一次或一次以上未结清，将停止贷款。同时，

合肥也大大提高了银行贷款的首付比例。 

2016年 8月 11

日 

南京 对拥有 1 套住房且相应购房贷款已结清的居民家庭，再次申请商业性个人住房贷款购买普

通住房的，除高淳、溧水执行最低首付款比例 30%外，其他地区最低首付款比例调整为

不低于 35%。对拥有 1 套住房且贷款未结清的家庭，再次申请商业性贷款购买普通住房

的，除高淳、溧水执行最低首付款比例 30%外，其他地区最低首付款比例调整为不低于

50%。意见也对土地公开出让竞价方式进行调整。规定经营性用地公开出让实行网上交易，

竞价所产生的保障房建设资金不计入房价准许成本。 

2016年 8月 12

日 

苏州 一、限贷：1、以居民家庭为单位第一套的首付 20%；2、有一套住房(无贷款)、一套住房

(有贷款已还清)首付 30%；3、有一套住房，有贷款首付 50%；4、二套以上不予贷款。二、

限购：1、非苏州人士购买可购买一套；2、非苏州人士购买二套需提交二年以上个人所得

税或者一年以上社保证明(补缴不算)；3、非苏州人士不可购买第三套 

2016年 8月 31

日 

厦门 对三种家庭暂停销售建筑面积 144 平方米及以下的普通商品住房，即：拥有 2 套及以上

住房的本市户籍居民家庭;拥有 1 套及以上住房的非本市户籍居民家庭;无法提供购房之日

前 2 年内在本市逐月连续缴纳 1 年以上个人所得税或社会保险证明的非本市户籍居民家

庭。 

2016年 9月 11 武汉 在武汉市拥有 1 套住房的居民家庭，再次申请个人住房贷款购买商品住房，贷款最低首付

http://money.163.com/baike/loushitiaokong/
http://money.163.com/baike/loushitiaokong/
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日 比例为 40%。在武汉市拥有 2 套及以上住房并已结清相应购房贷款或还有 1 套住房贷款

未结清的居民家庭，再次申请个人住房贷款购买商品住房，贷款最低首付比例为 40%。

在武汉市拥有 2 套及以上住房且有 2 套住房贷款未结清的居民家庭，再次申请个人住房贷

款购买商品住房，继续暂停发放相应购房贷款。 

2016年 9月 19

日 

杭州 在杭州市区限购范围内，暂停向拥有 1 套及以上住房的非本市户籍居民家庭出售住房。 

2016年 9月 26

日 

南京 楼市限购政策：有 2 套及以上住房不得新购新建商品住房；26 日南京市政府出台《关于

进一步加强房地产市场监督管理的意见》(下称“宁十三条”)，出台 13 条措施监管房地产

市场，严厉打击涉嫌或参与炒卖房号、捂盘惜售等行为，以期稳定房价。 

2016年 9月 19

日 

杭州 在杭州市区限购范围内，暂停向拥有 1 套及以上住房的非本市户籍居民家庭出售住房。 

资料来源：公开资料，长江证券研究所 

3. 钢材出口如期回落 

海关总署数据显示， 9月份我国钢材出口量为880万吨，同比减少245万吨，下降21.78%；

环比减少 21 万吨，下降 2.33%，单月出口量为今年 3月以来的新低；钢材进口量为 113 万吨，

同比增加 12 万吨，增长 11.88%；环比增加 2万吨，增长 1.8%。1-9 月份我国钢材出口量 8512

万吨，同比增加 202 万吨，增长 2.4%；钢材进口量 983 万吨，同比增加 10 万吨，增长 1.03%。

据中钢协统计，在出口小幅增长的同时，国际市场针对中国的反倾销、反补贴案件明显增多，

前三季度已经达到 38 起，超过去年全年数量，后期出口难度增加。 

三、 铁矿石：进口量价同升、库存再度上扬 

尽管铁矿石月度进口量呈现回升态势，港口库存维持亿吨之上并且连续攀升凸显供给压力，

铁矿石价格在过去的 10 月中却表现不俗，涨幅高达 18.29%，这与进口成本增加以及人民币贬

值有关。进口铁矿石均价本月上涨近 4美元，而美元兑人民币汇率自月初的 6.67 攀升至月末

图 5.商品房销售稳步回升、待售面积持续回落（万平方米） 图 6.钢材月度出口环比小幅回落（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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的 6.79，4 美元的涨幅，折合人民币 27 元左右。同时期货价格受到双焦暴涨的拉动，涨幅要

较现货价格有所放大。 

1. 铁矿石进口量价齐升 

图 7.铁矿石月度进口量价同升（万吨） 图 8.铁矿石港口库存压力回升（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 

海关数据显示，9月份我国铁矿石进口量 9299 万吨，同比增加 687 万吨，增长 7.98%；环

比增加 527 万吨，增长 6.01%，单月进口量创年内新高。9月海关进口均价 59.7 美元/吨，较

上月上涨3.94美元/吨；1-9月份铁矿石进口量为76255万吨，同比增加6381万吨，增长9.13%。 

2. 港口库存亿吨之上再度攀升 

WIND 数据显示，截至 10 月 28 日当周全国 41 个主要港口铁矿石库存量约为 10574 万吨，

较 9月末的 10387 万吨大幅增加 187 万吨。在月度进口量环比增加 527 万吨的背景下，铁矿石

港口库存的增幅仍在正常范围内。但我们预期高炉开工率将随着吨钢亏损的扩大而收缩，对于

铁矿石的需求将有所下滑，因此铁矿石价格从基本面来看易跌难涨，风险主要来自人民币持续

贬值。 

四、 煤焦：关注限产政策的变化 

2016 年初，国家发改委、人社部、国家能源局和国家煤炭安监局联合发布《关于进一步规

范和改善煤炭生产经营秩序的通知》，要求全国煤矿自 2016 年起按照全年作业时间不超过 276

个工作日，将煤矿现有合规产能乘以 0.84 的系数后取整，作为新的合规生产能力。“如果各地

严格执行这一政策，全国煤炭减产仅 2016 年一年就能够完成超 5亿吨。”这一项举措的严厉实

施对今年全年的煤炭供应起到有效打压，也驱动动煤、焦煤、焦炭期现货价格持续飙涨。 

9 月 8 日上午，煤炭行业相关主管部门发布了一个“升级版”的限产政策，首批选定 74

http://forex.jrj.com.cn/list/zt_my.shtml
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个煤矿，依据煤炭价格的浮动，对各自产量进行规划，但今年 4月公布的 276 个工作日的全行

业限产政策仍旧延续。从 4月至今，276 天限产制度可以在月度内弹性执行，不准跨月。而新

的限产政策，则允许企业在全年中弹性执行。根据新机制，煤企在煤炭价格较高时，可以在当

月多生产，等到价格低迷时，不仅要少生产，还要把此前多生产的量减下来，保证全年工作日

仍为 276 天。具体分级响应机制分为三个级别，当环渤海动力煤价格指数连续两周达到 460

元/吨时，74 家煤矿中有 53 家煤矿可以实现日均增产 20 万吨；当价格指数连续两周达到 480

元/吨时，66 家煤矿可以实现日均增产 30 万吨；当价格指数连续两周突破 500 元/吨时，全部

74 家煤矿可实现日均增产 50 万吨。 

目前，确定了 74 个煤矿作为第一批先进产能煤矿。这 74 家煤矿均为动力煤生产企业，其

中大部分是国有企业。他们将与煤炭工业协会签订调节煤炭总量的协议。根据协议，这些煤矿

可以阶段性按照全年 330 个工作日安排日均产量，实现阶段性增产，但上述企业的全年产量仍

以原先政府规定的 276 个工作日为限，不得突破。 

尽管煤炭放松限产的政策刚刚出炉的交易日里，焦煤、焦炭价格应声暴跌，但在短期调整

之后市场很快回归理性，因此新的限产政策主要针对动力煤而并非焦煤，对于焦煤市场供不应

求的局面暂时没有缓解作用，随后焦煤、焦炭现货价格常以 50、100 元/吨为单位不断增加，

期价则屡屡刷新前期高点。 

随着焦煤、焦炭价格的“逆天”上涨严重侵害钢厂利润，同时“一货难求”的局面也不利

于黑色产业链平稳运行，近期，国家发改委下发特急会议通知，召集部分省市经济运行管理部

门和煤炭管理部门，神华集团、中煤集团，中国钢铁工业协会、中国煤炭工业协会，交通运输

以及电力调度等部门于 9 月 23 日上午举行座谈会，研究分析当前煤炭生产、运输、需求、价

格形势、存在的问题，研判今年后几个月煤炭供需走势。预计对于煤炭限产的全面放松为时不

远，焦煤、焦炭价格将随着供给的回升而大幅下挫。 

第三部分 技术分析 

国家加大去产能的力度奠定了黑色系底部抬升的主基调，从中长期来看我们认为黑色系列

今年将呈现熊牛转换格局。5月-8 月期价整体运行至三浪上升阶段，9 月期价跌落上升趋势线

呈现四浪调整，10 月期价开启五浪上攻，即将突破三浪高点将期价再度推高一线，时间上看

或仍有 6-8 周的上行来完成最后一浪，空间上看上方重要压力位在 3000 点关口。但这一过程

不会一蹴而就，而且需要重要的基本面支撑，那就是高炉开工率是否能有效的收缩以减少钢材

供给。 

http://app.finance.ifeng.com/data/indu/jgzs.php?symbol=5
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图 9.螺纹 1701 合约日线 图 10.螺纹 1701 合约周线 

  

资料来源：文华新纪元期货研究所 资料来源：文华新纪元期货研究所 

第四部分 总结展望和操作策略 

9 月国内宏观经济数据整体有所好转，官方制造业 PMI 维持于枯荣分水岭之上，物价水平

自 8月低位回升，PPI 同比由降转升，这些均显示出供需两端回暖，生产资料价格回升。中国

央行调整货币政策的可能性并不大，美联储暂不加息，整体而言国内外宏观环境相对平稳。 

我们预期在即将到来的十一月，国内宏观经济形势相对平稳，物价水平或触底回升，制造

业 PMI 维持枯荣分水岭之上波动，美联储加息暂时搁浅。房地产行业较为低迷，尤其新屋开工

增速持续回落令钢材需求受阻，钢材出口受到钢价回升的抑制，螺纹和铁矿石下游需求受阻；

而煤焦由于现货供给不足，报价不断调升从而推动期价屡创新高。钢矿弱、煤焦强的格局从九

月的涨跌幅来看仍然十分显著，但如此一来钢厂的吨钢利润出现压缩，目前吨钢亏损已经由 9

月末的 200 元/吨的水平扩大至超过 300 元/吨，钢厂主动检修意愿增强，开工率小幅回落，若

钢材产量出现较为显著的收缩，那么黑色系四者之间的强弱分化将得到稍稍修复。 

十月我们主要关注房地产市场的限购政策是否会进一步升级，这将直接影响黑色系的下游

整体需求结构。其次将重点关注煤炭放松限产的政策会否扩大影响面，随着焦煤、焦炭价格的

“逆天”上涨严重侵害钢厂利润，同时“一货难求”的局面也不利于黑色产业链平稳运行，近

期，预计对于煤炭限产的全面放松为时不远，焦煤、焦炭价格将随着供给的回升而大幅下挫。 

行情预判及操作建议：综上所述，我们预计 11 月黑色系列商品价格分化将收缩。螺纹钢

1701 合约突破 2600 关口，上行目标至少 200 点，下方有效支撑 2430 一线；铁矿石 1701 合约

上方压力位 533 元/吨，下方支撑位 460 元/吨；焦炭、焦煤 1701 合约倾向于上行，多单持有

即可，一旦煤炭限产政策出现变化，多头行情才会正式结束，否则不轻易布空。吨钢利润进入

亏损区域，亏损已达 302 元/吨，推荐进行做多钢厂利润的套利。 
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