
 

 

 

        

    钢材现货价格连跌， 

         做空螺焦比或正当时 

 

2015年元旦过后，螺焦比出现了一波趋势性下跌，螺纹钢指数/焦炭指数由年初高位2.45附近跌至目前的2.35，

下跌幅度已经超过 4% 。一方面近期钢材、钢坯等黑色产业链下游产品现货价格出现大幅下跌导致螺纹钢等期货品

种同时下跌；另一方面焦炭现货价格稳定，期货价格也相对坚挺。预计短期内螺焦比将继续走低，趋势或在钢材价

格反转之时终结。 

 

12 月焦炭出口继续大幅增长，该趋势有望延续 

国家海关总署 1月 13日最新数据显示，2014年 12月我国出口钢材 1017万吨，较上月增加 45万吨，同比增长

89.4%；1-12 月我国累计出口钢材 9378 万吨，同比增长 50.5%。12 月我国出口焦炭 102 万吨，较上月增加 8 万吨，

同比增长 36%；1-12月我国累计出口焦炭 851万吨，同比增长 82.1%。从 2014年出口同比增速来看，焦炭显著高于

钢材。此外，2014年钢材出口形势大幅好转的前提是出口商在普钢中加入硼从而轻松取得出口退税，进而以极具市

场竞争力的低价抢占国外市场份额，该现象在 2014年下半年表现尤为突出。在国外反倾销及国内对低端钢材出口持

不鼓励态度的双重压力下，硼钢出口退税于 2015年 1月 1日正式取消，预计钢材出口高增长态势将戛然而止，国内

库存压力将随即显现。而焦炭将继续延续出口零关税，出口快速增长趋势有望延续。从未来出口预期角度判断，螺

焦比价将继续承压。 

 

 

 

图 1：我国焦炭月度出口量及均价                     图 2：我国钢材月度出口量 

  
来源：WIND，东兴期货研发中心                              
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焦化厂、钢厂及港口焦炭库存水平均处于历史低位，对价格支撑明显 

 目前国内焦炭库存水平处于绝对低位，大中型钢厂、主要港口及独立焦化厂库存水平均处于近年来较低水平。

其中，各地区独立焦化厂库存经过 2014年的大幅去化已经由前期高位 19万吨降至目前的 6.63万吨，主要港口库存

也出现大幅下滑，从去年最高的 380 万吨下滑至目前的 190 万吨左右，下跌幅度近 50%。国内大中型钢厂的焦炭库

存也同样经历大幅下滑，平均可用天数仅为 9天。反观钢材库存则不乐观，虽然钢材社会库存处于低位，但库存向

钢厂和产成品上下两端集中的迹象非常明显，尤其钢厂库存一直处于上升趋势中，虽然短期有小幅下滑，但库存水

平仍位于高位，库存压力仍然较大。综上所述，库存因素对焦炭价格形成明显支撑，而钢材价格受库存因素压制力

度仍然较大，价格出现反弹或尚需时日。 

 

焦炭现货价格相对稳定，钢材现货价格明显下跌 

 从现货价格角度分析，焦炭现货价格近期保持稳定，主流一二级冶金焦折合交割品价格在 1100-1200元/吨之间，

且基本未出现波动，而钢材现货价格（包括钢坯）自元旦以后出现一波明显下跌趋势。通过基本面分析，我们可以

对目前及今后一段时间内两者现货价格趋势给出比较明确的解释和清晰的判断。因此，螺焦比或延续下跌趋势，短

期难有明显改善。 

 

 

 

 

图 3：国内各地区独立焦化厂焦炭平均库存           图 4：国内主要港口焦炭库存  

        

图 5：国内大中型钢厂焦炭平均库存可用天数         图 6：国内重点钢企钢材旬度日均库存 

        
来源：WIND,东兴期货研发中心                              

图 7：二级冶金焦现货价格                           图 8：主要钢材现货价格 
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操作建议 

 综上所述，螺焦比下跌趋势或将延续，建议选择在 05焦炭、05螺纹钢主力合约做空螺焦比（目前为 2.40左右），

即做空螺纹钢，做多焦炭套利，螺焦比价（主力合约）第一目标位臵为 2.30，第二目标位为 2.20，止损位臵设为

2.50。手数配臵为多 1手焦炭，空 5手螺纹钢或整数倍配臵。主要风险点为短期反弹风险，因为目前螺纹钢价格弹

性和波动率大于焦炭，可选择螺焦比反弹时，逢高做空比价。 
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