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一、黑色品种的三重逻辑

1：房地产驱动（钢材）

2：供给侧改革（煤炭）

3：汇率波动（铁矿石）



一、黑色品种的三重逻辑
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二、房地产驱动的钢材逻辑

8、9月房地产投资完成额累计同比企稳回升，带动钢材价格回升、产量回升。



二、房地产驱动的钢材逻辑

粗钢价格、产量的回升带动铁矿需求提高，铁矿石价格得以支撑。



三、供给侧改革

焦炭产量随着粗钢产量的回升进一步提升，而供给侧改革对原煤产量影响最大，并未随着需求的转好
而出现回升。两者产量的背离使煤炭价格不断攀升。



三、供给侧改革
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2015年核定产能亿吨 3-5年化解产能目标亿吨

煤炭3-5年退出产能7.2113亿吨。今年退
出产能2.5亿吨，现已基本完成。

发改委：中国钢铁全年去产能任务有望在10月完成，力争煤炭全年任务
在11月完成。预计2020年煤炭消费量至多41亿吨，届时全国煤炭产能仍
有46亿吨左右，产能大于需求的基本面不会根本改变。



四、汇率波动

人民币贬值导致以进口为主的铁矿石价格上涨，10月以来，人民币跌幅达1.7%左右。



五、行情展望

1：房地产驱动—时间窗口拐点将至

2：供给侧改革—政策调控

3：汇率波动—人民币贬值预期仍存



五、行情展望：房地产驱动—时间窗口拐点将至（短平长空）

“金九银十”之后，北方许多工地将停工，从历史数据上来看，11月需求几乎为全年最差，12月开始贸易商、
钢厂库存开始出现累积。
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百城平均价格 房地产新开工面积累计同比%（右轴）

2010年01月10日
国务院办公厅发
布《关于促进房
地产市场平稳健
康发展的通知》
（国十一条）

2010年4月17日
国务院关于坚决
遏制部分城市房
价过快上涨的通
知 （国十条）

2010年9月29日
国家出台巩固
楼市调控成果
措施 （国五
条）

2011年1月26日 国务院会议研究部署进一步做好房地产
市场调控工作 （国八条）。二套房贷首付比例提至60%

2013年2月20日，国
务院常务会议确定的
五项加强房地产市场
调控的政策措施。

2014年9月30日，首
套房贷最低首付款比
例为30%，利率下限
为贷款基准利率的
0.7倍；对拥有1套住
房并已结清相应购房
贷款的改善性购房家
庭，二次购房时可按
照“首套房”贷款政
策执行。

2015年3月1日起，中
央放宽二套房首付比
例及公积金贷款门
槛。

2015年3月30日，购
买2年以上普通住房
销售免征营业税。

2015年8月19日，中
央取消外资购房限
制。

2015年8月31日，二
套房公积金首付再
降。

2015年8月31日，二
套房公积金首付再
降。

2015年9月30日，不
限购城市首套房首付
不低于25%。

2016年2月2日起，按
揭首套房首付降至2
成。

2016年2月22日，个
人将购买2年以上
（含2年）的住房对
外销售的，免征营业
税。本通知自2016年
2月22日起执行。

2016年3月25日，上
海的购房压力——最
严新政“沪九条”。

2016年2月19日，财
政部等三部门发文调
整房地产交易环节契
税、营业税。

2010年05月10
日、11月16日、
11月29日、12月
20日提高准备金
率。

2010年12月26日
提高存贷款利
息。

2011年1月20日、2月24日、3月25日、4月21日、5月18日、
6月20日提高准备金率。

2011年12月5日降准。

2011年2月9日、4月6日、7月7日提高存贷款利息。

2012年2月24日、5月16
日降准。

2012年6月8日、7月6日
降息。

2014年11月22日降息。

2015年2月5日、4月20
日、9月6日、10月24日
降准。

2015年3月1日、5月11
日、6月28日、8月26
日、10月24日降息。 2016年3月1日降准。
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六、供给侧改革—政策调控（短空长多）

9月初，发改委会同有关部门制定的稳定煤炭供应、抑制煤炭价格过快上涨的预案规定，煤炭行业分为三、二、

一级响应机制：

三级响应：环渤海动力煤价格上涨到460元/吨以上且连续两周上涨，将日均增产20万吨，响应范围包括晋、

陕、蒙的53座煤矿；

二级响应：动力煤价格上涨到480元/吨，则日均增产30万吨，响应范围包括晋、陕、蒙、鲁、豫、皖、苏的66

个煤矿；

一级响应：当动力煤价格上涨到500元/吨时，则日均增产50万吨，范围是全国范围74个矿井。

目前已启动一级响应。

发改委：中国钢铁全年去产能任务有望在10月完成，力争煤炭全年任务在11月完成。预计2020年煤炭消费量至多

41亿吨，届时全国煤炭产能仍有46亿吨左右，产能大于需求的基本面不会根本改变。



七、汇率波动—人民币贬值预期仍存（短多）

随着美国加息导致的美元强势，房地产政策收紧以及外汇占款减少等因素造成的资本外流使人民币

出现一定的贬值。这将使得以进口为主的铁矿价格上涨，人民币贬值的同时，也可能造成未来的通

胀，这将使大宗商品价格进一步上涨。



八、策略—等待11月的时间、空间做空窗口

综上所述，随着时间的推移，步入淡季的房地产驱动逻辑将使钢材价格承压；

供给侧改革的调控也将逐步传导至煤炭产量；

人民币贬值造成的商品价格上涨，使得价格具备做空空间。
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