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黑色观点

◼ 一线城市或将开启新一波松绑潮；国务院总理李强在国务院推动大规模设备更新和消费品以旧换

新工作视频会议上强调，扎实推动大规模设备更新和消费品以旧换新，促进经济转型升级和城乡

居民生活品质提升。

◼ 基本面，螺纹产量偏低，去库幅度明显，表需保持回升，但同比低于去年水平；热卷产量增长较

快，华南地区库存压力大，表需似已见顶；钢材出口情况尚可，暂未出现下滑趋势。整体钢材基

本面继续改善，且有可能尚未见顶，但需求的强度弱于去年，对原料形成较大利空。

◼ 总结来看，成材自身供需持续改善，理论上对价格有支撑，但由于整体需求强度弱于去年，铁水

产量偏低下原料呈现过剩态势，钢材价格或受原料拖累偏弱震荡。
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黑色观点

◼ 部分矿山将进入财年最后一个季度，发运或开始冲量，后续铁矿石供应宽松预期仍存。据钢联数据，全球铁

矿石发运总量2912.1万吨，环比增加77.5万吨，澳洲巴西铁矿发运总量2405.5万吨，环比增加197.5万吨。中国

47港铁矿石到港总量2443.3万吨，环比增加74.1万吨；45港到港总量2349.7万吨，环比增加72.6万吨。

◼ 焦炭7轮下跌，铁水存复产动力，但目前复产进展较慢。247家钢企日均铁水产量221.31万吨，环比微降0.08万

吨；进口矿日耗270.28万吨，环比增0.31万吨。

◼ 全国45个港口进口铁矿库存为14431万吨，环比增加65.39万吨；港口日均疏港量289.88万吨，环比降6.02万吨。

247家钢厂库存9148.86万吨，环比降245.64万吨。

◼ 总结来看，焦炭7轮下跌给钢矿让利，成材需求回升，铁水有一定复产预期。不过铁矿石供应比去年宽松，若

按照钢联预计4月铁水仍低于230万吨，铁矿石估值理应下调。
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套利策略

分类 策略 2024-3-29 2024-3-22 观点

跨期 螺纹05-10 -38 -22 震荡

跨品种 05卷螺价差 213 210 收窄

盘面利润 05螺矿比 4.42 4.28 走强



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-38元/吨，05贴水幅度再次扩大。从数据上看，本周螺纹钢需求回升明显，去库幅

度较大，基本面持续好转。但需求顶或不及去年，导致原料过剩，从而拖累了钢材价格下跌。反观09合约，预

期好于当前，主要是来自政策预期，一是“三大工程”，二是装备更新换代，下半年钢材需求预期好于上半年。

下跌行情中，现实越差，远月预期反而会相对更好，05贴水幅度往往加深。
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跨期套利——基本面数据
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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213元/吨，周环比先扩后缩。本周05合约卷螺差一度扩张到243，不过随着周四五

大材数据公布，卷螺差开始收窄。数据上，螺纹供减需增，基本面持续改善，且需求仍未见顶，后期低产

量去库或较为可观。而热卷表需似已见顶，叠加之前利润明显好于螺纹，导致产量增长较快，乐从地区库

存偏高，去库缓慢，因此数据公布后卷螺差开始向下收窄。后期来看，如果钢厂复产，铁水也大概率流向

热卷，因此卷螺差在触及高点后或进入收窄阶段。
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跨品种套利——基本面数据
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盘面利润
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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

◼ 截止本周五，05螺矿比为4.42，周环比小幅扩张。如上文所述，螺纹钢基本面本周是持续改善的，只是需

求整体强度不及去年，导致原料过剩。据钢联统计，4月日均铁水或低于230万吨，考虑到发运端增量预期，

铁矿石供大于求的局面仍未改变，铁矿石估值虚高，因此本轮下跌，螺矿比理应继续扩大。考虑到铁矿石

主力已经换月，后期关注09螺矿比。
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盘面利润——基本面数据
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