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宏观背景

Ø法国政局出现动荡，法国国债收益率上升

Ø美股继续上涨，黄金继续大涨

Ø美国政府暂时关门
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法国国债收益率
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黑色重点消息

Ø彭博9月30日消息，中国矿产资源集团有限公司已要求国内买家暂停购买
任何以美元计价的必和必拓（BHP）铁矿石货物

Ø赢联盟西芒杜(WCS)在几内亚西芒杜大型铁矿石项目1号和2号区块。发生
致命事故，造成三名外国工人死亡，该项目已暂停运营并启动全面安全
审查。这是西芒杜矿区在不到两个月的时间的第二次因事故导致停产

Ø欧盟拟对配额外进口钢铁加征50%关税

Ø大秦线开始秋季检修

Ø陕煤集团神木红柳林矿业，因产量大于核定生产能力，被责令停产并罚
款



7

黑色基本情况

Ø十一期间，钢材市场基本处于休假状态，总体稳定，带钢等略跌。

Ø动力煤北方港口报价稳定

Ø焦煤供应稳定，据说库存有累积，报价偏弱

Ø新加坡矿石冲高回落，有1个多美元的上涨
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BHP事件点评

Ø正处于谈判关口，从9月19日开始市场传闻加剧

Ø历史数据显示，金布巴粉占进口总量的5%左右

Ø对人民币国际化有小幅推动作用

Ø市场总体预计，后期双方达成协议概率较大
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钢材产量
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钢材库存
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品种前瞻

Ø整体格局：总需求依然不足，包括房地产的时代已经过去，基建受各种
因素影响也难有大发展，出口虽然旺盛，但受反倾销等因素影响，不确
定性也高。另一方面，受反内卷的支撑，国内煤炭产量增长趋势得到抑
制，矿石产量增长也不如预期，原料熊市的格局和预期改变，预计未来
黑色仍将保持震荡格局。

Ø焦煤期货依然有较高的升水，如何赚取高升水回归的收益仍是四季度重
点思考的目标。

Ø当前可考虑的策略：矿石正套；围绕焦煤高升水的策略组合。
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焦煤高升水策略组合探寻

Ø焦煤期现套利：稳定性更高，评级高，但需要参与现货的条件和专业人
才

Ø热卷焦煤对冲：相对简明，策略逻辑清晰，风险在于焦煤波动性大，自
身焦煤供给的消息或政策限制

Ø钢厂利润：比上策略更稳健，下行空间相对较小，但构建相对繁琐，盈
利空间也相对较小，还需注意焦化利润

Ø空焦煤：简单粗暴，盈利直接，但面临风险较大，不确定性更高

Ø总体评价：既要看到高升水的机遇，也要注意操作技巧，跟踪基本面的
变化，注意防范风险
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