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黑色观点

◼ 近期政策对地产、基建支持力度较大，广发银行今日召集6家民营房企开会，甚至包括了碧桂园，据了解，

会上房企各自提出了自身诉求，同时广发银行也表态将对各房企择优进行支持，有消息称中国银行计划于

下周召开房企融资座谈会，这或是银行在落实白名单。国内需要完成年度GDP 5%的增长指标，类似的相关

的刺激政策和消息不会间断。12月中央经济会议或仍有较大利好政策，明年一季度强预期仍存。

◼ 需求端，五大材表需922.03万吨，环比降14.8万吨，符合季节性；10月钢材出口为793.9万吨，处于偏高水

平，高频数据显示11月或环比走高。供给端，五大材周产量920.94万吨，环比增10.99万吨，随着钢厂利润

好转，电炉开工明显开始上升，螺纹增产幅度较大。五大材总库存1308.89万吨，环比降1.09万吨，其中螺

纹已经全面累库。

◼ 总结来看，螺纹基本面已经全面转弱，但累库符合季节性，钢材出口环比增加，基本面矛盾不大。宏观强

预期仍存，房地产政策进一步放宽，12月中央经济会议或继续释放利好，成本支撑较强，中期来看钢材价

格有支撑，后期关注冬储动向。
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黑色观点

◼ 铁矿石监管进一步加深，大商所正深入学习中央金融工作会议精神，贯彻落实全面加强金融监管的要求，

对铁矿石期货等重点品种将强化机构监管、行为监管、功能监管、穿透式监管、持续监管，“零容忍”严

厉打击违法违规交易行为，提高监管精准性、有效性，切实维护市场安全平稳运行。

◼ 近期发运到港明显回升。据钢联数据，全球铁矿石发运总量3223.5万吨，环比增加601.9万吨，澳洲巴西铁

矿发运总量2662.5万吨，环比增加521.6万吨。47港到港总量2503万吨，环比增加402.8万吨；中国45港到港

总量2390.9万吨，环比增加339.5万吨。

◼ 钢联口径247家钢企日均铁水产量234.45万吨，环比降0.88万吨，进口矿日耗286.62万吨，环比降0.65万吨。

247家钢厂盈利率39.39%，周环比持平，后期有较强的增产动力。

◼ 全国45个港口进口铁矿库存为11497.66万吨，环比增188.56万吨，日均疏港305.78万吨，环比增4.24万吨。

◼ 总结来看，铁矿石受到监管持续打压，但房地产政策进一步放宽，铁矿明年上半年或维持较低库存，基本

面对价格支撑较强，长期来看上涨驱动仍存。
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套利策略

分类 策略 2023-12-1 2023-11-16 观点

跨期 螺纹01-05 -45 -6 走弱

跨品种 01卷螺价差 102 80 小幅走强

盘面利润 01螺矿比 4.02 4.03 长期缩小趋势



跨期套利
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跨期套利——螺纹01-05

◼ 截止本周五，螺纹01-05价差-41元/吨，周环比明显走弱。如上期预测，螺纹长短流程皆有利润，增产动力

较强，本周钢联大样本螺纹产量增幅较大，而需求端季节性下滑，近月库存进入累积阶段，而远端强预期

仍存，预计后期05仍会强于01。
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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——01卷螺差

◼ 截止本周五，01卷螺价差102元/吨，周环比继续走强。从基本面来看，螺纹供增需减，基本面转弱，并且

随着时间累库幅度会越来越大，而热卷相比之下受季节性影响较小，预计卷螺差进一步走强。
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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 大资金比例 小资金比例 盘面操作

螺纹钢 100手 20手 空

铁矿石 16手 3手 多

焦炭 5手 1手 多

◼ 在当前原料基本面更强的情况下，盘面利润将长期呈现收缩趋势。

◼ 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——01螺矿比

◼ 螺矿比是盘面利润套利的简化版，截止本周五，01螺矿比为4.02，周环比继续下行。近期监管加大了对铁

矿石的打压力度，螺纹铁矿均下跌，但由于不是来自基本面的驱动，螺矿比依然较低。从基本面来看，今

年铁矿石供需双旺，出于保GDP的逻辑，四季度采暖季减产力度大概率小于往年，年末铁矿石库存或累库

不及1.2亿吨，明年一季度又将迎来去库周期，预计螺矿比会长期偏低。如果因为监管导致螺矿比扩大，预

计螺矿比仍会在基本面的驱动下再次缩小。
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盘面利润——基本面数据
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