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民生期货策略周报 20210219 

期货品种 观点汇总 

黑色板块 

螺纹钢/热卷 

 

 

 

主要逻辑 

技术上上涨趋势后的高位震荡阶段，春节期间，供应端长流程小幅稳定减产，短流程几

乎全部停工。需求端建筑工人普遍提前返乡，制造业工人普遍留在工作地过节。库存累

库明显但好于 2020 年。节后钢厂、贸易商、制造业人员多于正月初十前后复产复工，预

计建筑业多于正月十五前后复产复工。钢材整体复产复工预期较好。由于今年钢厂自储

比例较高，贸易商锁价货源不多，反而给了钢厂节后提涨价格的空间，叠加部分钢厂两

会前环保限产和工信部呼之欲出的限产预期，三月份前建议逢低做多螺纹 05 合约。 

操作建议 螺纹长期看涨，可依托 30 分钟图

设计偏涨的交易策略。 

风险因素 关注国内外疫情发展情况；货币环境转变，

钢材库存降库速度及消费变化、原材料去

产能政策发生变化 
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铁矿石 

 

 

主要逻辑 

技术上高位震荡偏强阶段, 铁矿自身矛盾有限，缺乏引导独立行情的驱动，当下多为跟随

其他黑色商品走势。铁矿海外供给并没有出现明显宽松迹象，原料破位需要生铁日产下

滑的兑现，而盘面给出的较大贴水成为应对铁水减产的保护。中长期来看，内循环带动

下的国内势头良好，海外经济和钢铁产量已基本恢复至疫情爆发前的水平，海外对铁矿

的需求仍在恢复阶段，对矿石的需求仍在增加，而国内铁矿石市场高价格、高需求、低

库存的格局仍在持续。 

 

操作建议 

长期看涨，短线依托 30 分钟图进

行看涨策略设计。 

 

风险因素 

监管政策干预、国内外疫情发展情况、巴

西和澳大利亚发运变化。 

 

 

焦炭/焦煤 

 

 

 

主要逻辑 

焦炭方面，节后钢联发布双焦产销存数据，总库存持续下降，超出市场预期，现货方面，

2020 年焦炭经历了 15 轮的连续提涨，焦化利润十分可观，反观钢厂自 2020 年下半年利

润持续被压缩，为此钢厂屡屡试探，予以打压焦炭价格，但无奈钢厂焦炭库存均处于历

史低位，并没有跌价的基础，钢厂只能作罢。时至今日，疫情并未出现反复，这样大大

减少了市场对节后复工复产疫情带来的担忧。加之今年春节在各方力量的鼓励下，好多
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重点地区及工程，要求工人留在当地过年，春运总客流量也在持续攀升。为此我们认为

钢材消费会如期启动，从而使得焦炭价格依然坚挺。整体来看，焦炭供需缺口依然存在，

短期矛盾无法解决，现货依然强势，后期需关注焦化厂产能回升速度，钢厂终端消费是

否有大幅降低可能等。 

焦煤方面，节后钢联发布双焦产销存数据，总库存大幅下降。焦煤价格基本以稳为主，

供应端，国有矿井开工基本恢复正常生产，部分地方矿也陆续开工复产，整体复产节奏

较快，产地供应相对有保证；需求端，节前下游库存增至中高位，鉴于春节期间持续增

库，部分下游开始控制库存，尤其一些性价比较低煤种，增库积极性明显减弱，致使部

分煤企库存增加，整体来看进口方面虽然有不确定性，但整体供需格局不变，下游焦炭

利润高企，较易接受焦煤价格的抬升，特别是展望下半年，随着大焦炉的新建及投产，

需求表现可期，继续维持看涨的方向不变。 

操作建议 焦炭长期看涨，短期观望或者可

以 60 分钟图把握上涨机会。 

风险因素 限制进口煤政策变化等；去产能执行力度

及国内经济刺激政策变化。 
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不锈钢 

 

主要逻辑 

技术上是震荡偏强阶段，春节期间不锈钢消费处于停滞期，现货市场亦处于休息状态，

不锈钢厂虽有一定幅度的减产检修，但春节期间仍会有季节性的累库现象，节后回来不

锈钢库存增幅较为明显。不过当前 304 不锈钢成本依然处于高位，高镍生铁、废不锈钢

和高碳铬铁价格皆维持强势状态，304 不锈钢成本呈现抬升态势,今年春节前不锈钢厂多

处于亏损状态，假期减产幅度偏大，今年春节不锈钢累库幅度可能属于正常水平，节后

不锈钢消费预期较为乐观，价格仍表现偏强。 

操作建议 不锈钢中长期看涨，按照 30 分钟

图设计中长线买入交易策略。 

风险因素 中国与印尼的 NPI 和不锈钢新增产能投产

进度；菲律宾与印尼疫情和政策变动 

 

动力煤 

 

 

主要逻辑 

技术上震荡偏弱，春节期间制造业等企业放假，因此工业用电减少，电厂日耗减少。外

加库存相较之前充足，因此电厂需求以长协为主。水泥、玻璃、甲醇等企业并未完全复

工，因此主产地与港口短期内难以实现降库。春节期间大中型煤矿继续生产，库存过高

情况下降价销售，买涨不买跌心理，使得市场煤销售难以好转。 
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操作建议 中长期看涨，建议观望，或者按

照震荡偏弱模式依托 60 分钟线挖

掘做涨策略。 

风险因素 进口、国内监管政策方面调控变化；煤矿

安全检查放松；电厂采购力度放缓。 

黑色套利策略 多焦煤空动力煤 
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