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新湖期货——黑金汇

等待旺季和平控的新故事

推荐关注品种：螺纹、焦煤

要点：

本周炉料表现的非常强势，尤其是铁矿石。主要逻辑在于平控迟迟未见落地，铁矿本身现
在就处于强现实、强预期的阶段。现实层面上，铁水产量 245.57 万吨处于绝对高位，港
口现货成交活跃，高需求、低库存结构给予铁矿石价格有力支撑，叠加 09 合约临近交割，
现货仍有 30 左右升水，软逼空博弈加剧。而宏观预期上“稳增长”的政策主线不会轻易
变化，相比孱弱的成材，资金更愿意放到铁矿来进行炒作。这一轮破位上行主要驱动，我
们认为在于市场对今年是否还进行平控的一致性预期有所分化。前期市场普遍认为平控政
策基本已经落地，分歧点在于落实的节奏，比如按月压减还是集中到年底。而现在已经出
现今年可能不会进行大幅压减的观点，要等到钢厂亏损两三百以上自愿进行压减，那钢厂
利润依然还有较大压缩的空间。此外双焦端其实还能给出利润，焦企利润修复维持小幅复
产，碳元素转松，不过首轮焦炭提降仍在博弈，近期安监扰动较大，煤矿产量受压制，加
上铁水高位，也不好跌。炉料要看到铁水有明显的降幅才会开始走四季度供过于求的逻辑。
成材上方有“不平控”+“验证旺季需求”两座大山压制，加上基建收紧的传闻，表现较
弱，跟涨乏力。螺纹周度表需尚可，产量下行，实现淡季去库，基本面比较健康，热卷主
要靠远月压减预期和近月跌下来出口支撑，成材矛盾不显著，本周震荡运行为主，进入 9
月还是要看表需回升情况而定。纯碱逻辑没变，仍是基于检修季下，供应紧缺，库存低位
及投产不及预期的几点原因，短期供应紧张情况仍在。玻璃本周中下游以刚需采购为主，
主要为自我库存消化，深加工订单维持尚可。整体库存水平不高，由此对于价格有一定的
支撑。近期宏观相关消息较多，成本端纯碱价格不断提涨，现货供需矛盾不大，且后续为
玻璃传统旺季，对于保交楼的继续推进仍可有所期待，短期价格仍有一定支撑，预计会维
持高位震荡的走势。

风险点：需求大幅不及预期

螺纹：
本周宏观和现实多空交织，尽管炉料表现强势，但成材未能实现跟涨，盘面区间震荡运行。
一方面，市场对今年是否还进行平控或者能够实现的力度产生怀疑，因此走钢厂利润收窄
的逻辑，同时进入九月建材将迎来现货需求验证时间段，而最近一直在说基建收紧，地产
则本来也没有太多放量希望，“金九银十”堪忧。另一方面，政策面虽然偶有利空，但“稳
增长”依然是下半年主线无疑，近期资本市场措施又开始发力，实体经济层面预计支持政
策也不会少。从基本面数据看，螺纹产量持续低位下降，表需略超预期，实现淡季入库，
整体库存也比较健康，因此下方空间也有限，预计依然延续震荡态势等待需求验证情况。
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热卷：
宏观层面上的驱动与螺纹基本一致，同样多空交织，没有走出趋势性行情。热卷交易重心
依然在平控，由于铁水持续高位，减产迟迟没有落实，市场对平控力度产生怀疑，热卷估
值向下调整。需求端方面，下游还是有一定韧性，跌到震荡区间底部就有刚需补库需求出
来，出口也会开始接单，而且远月总归有平控概念悬在上方。九月部分钢厂有检修计划，
预计铁水会小幅下降，热卷供给压力将有所缓解。当然，也有铁水下降后炉料高位回落带
动负反馈的可能。预计热卷同样以震荡为主，后续关注铁水降幅情况。
图表 1 ：成材基本面

资料来源：Mysteel、新湖研究所

焦炭：
本周盘面冲高后转震荡，钢厂首轮提降博弈，多数未接受，成材表需略高于预期，但山西
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个别钢厂传出压减文件，并且政府发言评估效益减少基建过度投资，市场阶段性情绪转弱，
随后发言取消认房认贷也未激起市场情绪回暖。基本面总库存转累积，焦钢厂累库扩大，
现货稳中偏弱。港口活跃度上涨时转高，但随着盘面下跌再度转弱，库存下降，可售资源
少采销偏疲软，入炉煤成本持稳，焦企维持一定利润。测算碳元素转松，铁水本周超预期
下滑，但后续仍有小幅回升预期，原料煤复产进度一般，高铁水仍给予现货支撑。盘面预
计高位震荡运行，市场预期变化较快，建议暂观望。
焦煤：
本周盘面冲高回落，焦炭提降仍在博弈，成材表需略高于预期，但山西个别钢厂传出压减
文件，并且政府发言评估效益减少基建过度投资，市场阶段性情绪转弱，下半周即便地产
出现利好，但市场反应一般，竞拍流拍率先增后降。基本面焦煤总库存转小累库，焦企主
动去库，供给端钢联与汾渭劈叉，中间环节偏观望，整体采购仍偏弱。焦企利润修复维持
小幅复产，短期安监扰动仍大，煤矿停复产交错，产量受压制，刚性供需略紧，但采销供
需转松。盘面短线高位震荡，市场预期变化较快，建议暂观望。
图表 2：双焦基本面

资料来源：Mysteel、新湖研究所

动力煤：
本周产地需求逐步好转，但供给仍有收缩。一方面连续事故引发安监扰动，另一方面月底
配额紧张，煤矿周期性主动减产，产地价格有所反弹。发运利润倒挂下，港口货源依然偏
紧，支撑港口煤价持小幅反弹，但市场成交以刚需及补空单为主，继续上行动力不强。旺
季尾声，需求逐步转弱，近期中东部大范围降水，压制气温。西部地区降水增加，上游水
库水位已恢复至高位，中下游水库输出已攀升至高位。目前主要省市电厂日耗下降后略有
企稳，但随着高温支撑的需求转弱，后将继续下行。
电厂库存目前有企稳反弹趋势，北方港口库存虽有去化，但二港及江内库存依然偏高。尽
管月末前现货的紧张给价格提供暂时的支撑，随着 9月的到来，预计愈加宽松的基本面将
拽动价格再度向下运行。
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图表 3：主要省市电厂库存开始高位企稳

资料来源：Mysteel、新湖研究所

纯碱：
本周纯碱进入强势上涨行情，仍是基于检修季下，供应紧缺，库存低位及投产不及预期的
几点原因。现货价格上，本周多数地区价格大涨，周内价格区间：2050-2575。基本面上，
本周产量维持增加，开工率小幅回升至 81.44%。产线方面，个别产线负荷有所提升，青
海昆仑、江西晶昊检修，部分企业减量。库存上，仍然维持极限低位，且本周轻、重两碱
库存维持同跌：轻碱去库 1.55 万吨，重碱去库 0.32 万吨，下游玻璃厂纯碱库存近期亦呈
现下降趋势，需求方面持续强劲，采购情绪高涨。在现货紧张的状况下，急单的成交价格
较高。远兴及金山方面，若后续重碱稳定产出（重碱产量提升），将对于当下现货偏紧的
态势有一定的缓解，但短期供应紧张情况仍在，继续关注金山及远兴其他产线投产进度及
节奏。短期来看，纯碱供应偏紧，且当前厂库库存接近极限低位，由此基本面对于盘面走
势的支持力度较强，短期近月合约仍然会强于远月，但需注意近期大资金变动以及交易所
的风险管控，建议谨慎操作、观望为主，后续还需要进一步关注远兴、金山投产的实际兑
现情况。未来在投产均能如期兑现情况下，检修季后，四季度到明年大量投产所带来的大
概率供给过剩，对于远月来说维持一个偏空的判断。
图表 4：纯碱产量

资料来源：Mysteel、新湖研究所
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玻璃：
本周玻璃在周一放量上涨后依旧维持高位震荡走势。现货价格上，本周现货均价重心有小
幅上移，具体来看，各地涨跌不一，价格区间：1820-2400。基本面上，本周玻璃产量小
幅增长，开工率继续与前两周持平，开工率为 80.98%。产线方面，近期暂无产线点火及
冷修计划，装置运行较为平稳。本周现货产销方面有所回落，中下游以刚需采购为主，主
要为自我库存消化，深加工订单维持尚可。本周库存上出现一定累库（+177.90 万箱），
具体华北（+82.46）、华中（+62.90）累库相对较多，西南（-3.4）地区还有一定程度去
库。但整体来说，当前整体库存水平不高，由此对于价格有一定的支撑。总的来说，近期
宏观相关消息较多，成本端纯碱价格不断提涨，现货供需矛盾不大，且后续为玻璃传统旺
季，对于保交楼的继续推进仍可有所期待，短期价格仍有一定支撑，预计会维持高位震荡
的走势，但需谨防旺季需求证伪及消息面的利空。而长线大趋势来看，供应端产线点火预
期仍存，供应未来增量空间较大，在能兑现的情况下仍然维持对明年远月合约偏空的预期。
后续需留意宏观政策面对于地产的实际提振力度及兑现情况。
图表 5：玻璃基本面

资料来源：Mysteel、新湖研究所
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