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由于原料端焦炭和铁矿石供需存在缺口，以及板材明年需求预期较强，黑色系的品种近

期大多出现了较大幅度的上涨。但螺纹钢前期由于需求下滑的时间偏早，幅度较大，且存在

需求季节性继续下滑的预期，做多黑色系其他品种的同时以 01 螺纹作为空配对冲风险的头

寸较为集中，01 螺矿比也创下历史新低。但上周五以来，建材成交明显放量，本周螺纹表

需也出现反弹，螺纹 01 合约突破补涨。基差来看，10 日螺纹 01 合约已经略微升水天津现

货，后期现货涨跌直接影响 01 走势，考虑到当前的时间节点，需求反弹持续性预计不强，

01 交割行情不建议参与。05 螺纹目前上涨的主要逻辑是原料缺口下的成本推动，后期走势

预计仍有反复，逢低建多思路。 
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铁矿石方面，8 日的文章我们已经提到由于巴西供给不及预期以及非主流矿到港下滑，

铁矿石整体到港的连续下降，铁矿石港口库存再次连续去化。明年来看，淡水河谷给出的

2021 年产量计划为 3.15-3.35 亿吨，低于市场预期，且一季度是铁矿石外矿发货的传统淡

季，而需求端明年存在海外需求复苏的预期且成材端板材需求预期较强，明年上半年铁矿石

大概率仍然存在缺口。此外铁矿石作为进口依赖度较高的品种，特别是在当前的中澳关系之

下，铁矿石价格连续上涨侵蚀我国钢厂利润，使得交易所和中钢协发声降温，政策调控风险

也使得多头较为谨慎，在钢材价格大幅拉升的情况下，铁矿石情绪释放出现了较大幅度的上

涨。消息上，澳大利亚议会委员会建议西澳大利亚州政府停止发放新的铁矿开采批准，因其

影响澳大利亚土著居民遗产遗址，在中澳关系敏感时期也造成情绪上的扰动。 

1月合约已经临近交割，10日卡拉拉基差为 22元/吨，但如果不考虑卡拉拉精粉目前 01

铁矿石基差还有 60-70元/吨，后期围绕是否以卡拉拉精粉作为交割标的，01合约预计还有

一波博弈行情，10 晚数据本周港口库存继续去化 243.4 万吨，铁矿石现货表现强势，除了

交割风险，01合约面临的政策风险也最大，不建议参与。5月合约单边来看目前价位不建议

追高，可持回调做多思路；套利方面，虽然在政策调控情绪的影响下，近期资金对价格低，

时间远的 09 合约更为青睐，但考虑到一季度是铁矿石传统的发货淡季，巴西的复产及增产

9月的影响大于 5月，如果废钢进口如果宣布在年中放开，将直接冲击 9月合约，多铁矿石

05空 09也可逢低布局，长线持有。 
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风险提示;政策调控升级。 
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研究所 

 

公司研究所具有一批资深优秀的产业服务、策略实战经验的分析师，具有齐全的期货投询、金属能化

农林产业研究、宏观研究、衍生品及专一品种等一体化研究职能。 

研究致力于为客户提供中国资本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对

市场进行深度挖掘，提示投资机会和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索，为辖区乃至全国

的实体经营和机构运作保驾护航。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡研究的独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒，保持市场观点的一致顺延。 

我们将积极依托股东单位—越秀金控在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为主要核心，大力推进研究市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色

品牌影响力的现代产业与金融行业的资深研究所。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 

 

 

联系方式 

 

                             
    金融研究               农产品研究                金属研究                 能源化工 

   020-22139858           020-22139813            020-22139817             020-22139824 

 

地址：广东省广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心主塔写字楼第 1007-1012 房 
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