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黑色观点

◼ 央行表示，人民银行将于2月5日下调存款准备金率0.5个百分点，向市场提供长期流动性约1万亿元。

◼ 需求端，本周螺纹表需185.32万吨，同比处于历年最低；热卷表需306万吨，小幅回升。供给端螺纹下降、

热卷复产，年末钢厂检修较多，铁水产量同比偏低，叠加电炉企业陆续放假，或制约后期成材复产。库存

端，五大材整体库存同比偏低，各品种累库速度较缓，成材基本面暂无明显矛盾。

◼ 总结来看，央行降准降息预期再度升温，宏观情绪好转，基本面供需存均低，暂无明显矛盾，钢材偏强运

行。
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黑色观点

◼ 本周发运量下滑，到港和压港量仍较高，铁矿石供应边际收紧。据钢联数据，全球铁矿石发运总量2629.0

万吨，环比减少64.6万吨，澳洲巴西铁矿发运总量2152.9万吨，环比减少134.0万吨。中国47港到港总量

2770.2万吨，环比减少320.9万吨；中国45港到港总量2620.3万吨，环比减少329.2万吨。

◼ 本周铁水产量继续回升，247家钢企日均铁水产量223.29万吨，环比增加1.38万吨，进口矿日耗272.75万吨，

环比增加1.93万吨。

◼ 本周疏港量小幅下降，进口矿库存同比已高于去年，补库强度或开始下降。全国45个港口进口铁矿库存为

12762.4万吨，环比增120.5万吨，日均疏港307.75万吨，环比下降11.46万吨，钢厂进口矿库存10523.6万吨，

同比增加279.7万吨，库存消费比38.58天，同比高于去年。

◼ 总结来看，央行降准降息预期升温，宏观情绪好转，铁矿石供应边际收紧，铁水有一定复产预期，价格表

现偏强。
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套利策略

分类 策略 2024-1-26 2024-1-19 观点

跨期 螺纹05-10 31 29 走强

跨品种 05卷螺价差 129 117 震荡

盘面利润 05螺矿比 4.01 4.09 震荡



跨期套利
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跨期套利——螺纹05-10

◼ 截止本周五，螺纹05-10价差31元/吨，较上周略扩张。近期央行降准消息提振下，05合约对应的旺季强预

期仍存，而10合约则成本定价，且原料铁矿石05-09合约价差不断扩大对此亦有支撑，预计05-10价差仍有

小幅扩张的机会。
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跨期套利——基本面数据

200

250

300

350

400

450

第
1
周

第
3
周

第
5
周

第
7
周

第
9
周

第
1
1
周

第
1
3
周

第
1
5
周

第
1
7
周

第
1
9
周

第
2
1
周

第
2
3
周

第
2
5
周

第
2
7
周

第
2
9
周

第
3
1
周

第
3
3
周

第
3
5
周

第
3
7
周

第
3
9
周

第
4
1
周

第
4
3
周

第
4
5
周

第
4
7
周

第
4
9
周

第
5
1
周

第
5
3
周

第
5
5
周

螺纹钢周产量（农历）（万吨）

2020 2021 2022 2023

0

100

200

300

400

500

600

第
1
周

第
3
周

第
5
周

第
7
周

第
9
周

第
1
1
周

第
1
3
周

第
1
5
周

第
1
7
周

第
1
9
周

第
2
1
周

第
2
3
周

第
2
5
周

第
2
7
周

第
2
9
周

第
3
1
周

第
3
3
周

第
3
5
周

第
3
7
周

第
3
9
周

第
4
1
周

第
4
3
周

第
4
5
周

第
4
7
周

第
4
9
周

第
5
1
周

第
5
3
周

第
5
5
周

螺纹钢周消费量（农历）（万吨）

2020 2021 2022 2023

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2200

2400

第
1
周

第
3
周

第
5
周

第
7
周

第
9
周

第
1
1
周

第
1
3
周

第
1
5
周

第
1
7
周

第
1
9
周

第
2
1
周

第
2
3
周

第
2
5
周

第
2
7
周

第
2
9
周

第
3
1
周

第
3
3
周

第
3
5
周

第
3
7
周

第
3
9
周

第
4
1
周

第
4
3
周

第
4
5
周

第
4
7
周

第
4
9
周

第
5
1
周

第
5
3
周

第
5
5
周

螺纹钢钢厂+社会库存（农历）（万吨）

2020 2021 2022 2023

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

产能利用率:电炉厂(废钢口径)（%）-富宝

2021 2022 2023 2024



跨品种套利
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跨品种套利——05卷螺差

◼ 截止本周五，05卷螺价差129元/吨，周环比小幅扩张。本周热卷表需306.13万吨，周环比增加12.46万吨，

热卷需求仍有韧性，主要是本周出口同比明显增长，从用钢发展前景看，热卷需求潜力强于螺纹，2024年

房地产用钢或继续下降，而制造业用钢需求增长，预计卷螺差仍有阶段性扩张的机会。
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跨品种套利——基本面数据
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盘面利润



13

盘面利润

品种 持仓比例 盘面操作

螺纹钢 6手 多

铁矿石 1手 空

◼ 螺纹钢虚拟利润=螺纹钢价格-1.6×铁矿石-0.5×焦炭-1200；

◼ 热轧板卷虚拟利润=热轧板卷-1.6×铁矿石-0.5×焦炭-1350。

◼ 盘面利润套利模型需要考虑持仓比例，详见下表。
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盘面利润——05螺矿比

◼ 螺矿比是盘面利润套利的简化版，截止本周五，05螺矿比为4.01，周环比收窄。从数据来看，近几周铁矿

石发运进入淡季，供给边际收紧，铁水产量延续回升态势，基本面好转，叠加央行降准消息，铁矿强势反

弹，螺矿比亦收窄。长期来看，螺矿比处于历史低位，继续下行的空间非常有限，可逢低建仓等待螺矿比

的扩张。
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盘面利润——基本面数据
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