
研究咨询部
2024-3-8

兴证期货黑色
金属套利周报



套利策略



3

黑色观点

◼ “两会”经济目标符合预期，对商品市场利好较为有限。国家发改委表示，《推动大规模设备更新和消费品以

旧换新行动方案》重点将实施设备更新、消费品以旧换新、回收循环利用、标准提升“四大行动”，设备更新

将是一个年规模5万亿元以上的巨大市场。该方案或刺激家电、汽车、机械等行业的需求。

◼ 基本面，随着劳务人员到岗和项目开工率提高，钢材需求加速回升，而供应处于低位，螺纹供需或存有阶段性

错配。下游，房地产销售不佳，需求预期较弱；钢材直接出口情况仍不错，1-2月周均值高于去年同期，不过

有传闻称钢坯出口或加关税。据百年建筑调研，全国10094个工地开复工率62.9%，农历同比降13.6个百分点，

劳务上工率57.5%，农历同比降10.7个百分点，资金到位率44.7%，地产用材消费量同比降幅较大，新项目明显

减少。

◼ 总结来看，“两会”对市场利好有限，钢材驱动逻辑重点在于基本面，随着需求持续回升，螺纹可能呈现供需

错配，但由于原料铁元素略显过剩，预计后期钢材价格先跌后涨。
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黑色观点

◼ 本周天气好转，澳洲港口逐步恢复，铁矿石发运量大幅增加。据钢联数据，全球铁矿石发运总量3125.6万

吨，环比增加521.9万吨，澳洲巴西铁矿发运总量2544.5万吨，环比增加466.0万吨。中国47港到港总量

2524.4万吨，环比增加405.6万吨；45港到港总量2377万吨，环比增加346.4万吨。

◼ 成材需求复苏缓慢，叠加钢厂利润不佳，铁水环比继续小幅下降，247家钢企日均铁水产量222.25万吨，环

比降0.61万吨，复产速度已显著低于去年；进口矿日耗272.63万吨，环比降0.94万吨。

◼ 全国45个港口进口铁矿库存为14150.54万吨，环比增加257.86万吨。247家钢厂库存9260万吨，环比降73万

吨，日均疏港量295万吨，环比增2万吨。

◼ 总结来看，“两会”利好有限，目前铁矿石供大于求，价格趋弱，关注后期铁水复产和港口库存变化。
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套利策略

分类 策略 2024-3-8 2024-3-1 观点

跨期 螺纹05-10 -18 18 震荡

跨品种 05卷螺价差 150 122 走强

盘面利润 05螺矿比 4.21 4.32 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-18元/吨，环比明显走弱，05已经贴水。钢材需求虽尚未见顶，但 “两会”利

好较为有限，叠加房地产销售的恶化，钢材需求预期较差。后期来看，“金三”旺季大概率证伪，05合约

时间不多，05-10价差或偏弱，观望为主。
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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150元/吨，周环比走强。从表需上看，螺纹受春节影响较大，节后恢复速度也偏

慢，而热卷的表需则相对有韧性。从下游看，今年房地产和基建预期均较弱，上半年旺季或证伪，而钢材

出口同比仍有增长。综上，螺纹的需求不及热卷，卷螺差或偏强。
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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 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4.21，周环比小幅收窄。从基本面来看，当前

螺纹供需矛盾并不明显，且需求尚未见顶，只是需求过于悲观。而铁矿石供大于求已成事实，1-2月中国累

计进口铁矿砂及其精矿20945.2万吨，同比增长8.1%（1526万吨），按照平均60%品位折算铁水产量约

12542万吨，同比增加914万吨。而需求端，据中钢协统计，按旬度数据加总，1-2月全国铁水累计产量

13002万吨，同比下降3.6%（479万吨）。展望后期，3月将很难看到铁矿石降库，45港口的库存在3月末或

增长到1.45-1.5亿吨。如果考虑到废钢供应增速，铁矿石供应或将进一步过剩。螺矿比理应扩张，直至钢厂

有动力复产为止。
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盘面利润——基本面数据
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