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黑色观点

◼ 近期国务院印发《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》，提出到2027年，工业、农业、建筑、交

通、教育、文旅、医疗等领域设备投资规模较2023年增长25%以上；开展汽车、家电产品以旧换新，推动家装

消费品换新。

◼ 基本面，五大材数据显示，钢材需求显著弱于往年，库存累积幅度较大。后期随着旺季到来，钢材需求或加速

回升，而供应一直处于低位，近期多家钢厂开启减产，4月螺纹供需或阶段性错配。

◼ 下游，房地产销售不佳，需求预期较弱；国务院下发14号文，地方债风险化解工作进一步扩大到12+19省份，

基建投资或弱于去年。据百年建筑第四期调研，全国10094个工地开复工率75.4%，农历同比减少10.7个百分点；

劳务上工率72.4%，农历同比减少11.5个百分点。节后项目开复工环比改善偏慢主要是因为缺乏新开工项目、

施工单位资金到位情况较差；其次，地方化债压力导致个别施工进度超过50%的项目叫停、政策严格管控新项

目审批。钢材直接出口情况仍不错，但据悉4月外贸接单下滑。

◼ 总结来看，宏观上，基建受地方化债影响，投资增速或不及去年，设备更新以及“三大工程”利好远月而非近

月；基本面，多家钢厂开启减产，随着需求加速回升，4月螺纹可能呈现供需错配，预计后期钢材价格先跌后

涨。
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黑色观点

◼ 随着天气好转，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2126.4万吨，环比减少

398.0万吨；45港到港总量2024.7万吨，环比减少352.3万吨。

◼ 由于亏损加大，钢厂减产增多，铁矿石需求进一步走弱。本周247家钢企日均铁水产量220.82万吨，环比降

1.43万吨；进口矿日耗270.44万吨，环比降2.19万吨。

◼ 全国45个港口进口铁矿库存为14285万吨，环比增加135万吨；港口日均疏港量300.75万吨，环比增5.67万吨。

247家钢厂库存9269.8万吨，环比增9.86万吨， 

◼ 总结来看，由于负反馈程度加大，铁矿石供需将进一步失衡，后续止跌条件：一是成本较高的矿山开始减

产或减少发运；二是钢材需求预期好转，库存加速下降，钢厂有动力复产。
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套利策略

分类 策略 2024-3-15 2024-3-8 观点

跨期 螺纹05-10 -56 -18 走弱

跨品种 05卷螺价差 202 150 走强

盘面利润 05螺矿比 4.46 4.21 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-56元/吨，05贴水幅度进一步扩大。近几年来看，05合约首次呈现如此大幅度的贴

水，主要是因为现实需求太差。从数据上看，节后第五周，螺纹钢表需仅212.4万吨，同比明显不及往年，全国

建筑材成交日均不足11万吨，远远达不到旺季标准，基本宣告今年“金三”证伪。尽管成材产量也很低，但库

存还是超预期累积。

◼ 相较之下，10合约仍有一定希望。一方面，《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》、“三大工程”

可能在后期发力；另一方面，3月螺纹产量过低，需求虽弱，但尚未见顶，4、5月可能会出现供需错配的情况。

叠加7月政治局会议可能存在的政策利好，导致远月表现相对强于近月。
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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202元/吨，周环比走强。本周螺纹表需仅212万吨，而热卷315万吨，热卷需求同

比已经接近去年同期。从下游看，房地产每况愈下，地方化债范围进一步扩大，今年的基建增速很有可能

大幅放缓；而热卷的下游中，制造业汽车、家电增速较高，直接出口更是同比维持高增长。从长期需求看，

《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》将是一个年规模五万亿的巨大市场，这保障了热卷全

年的需求韧性。相较之下，螺纹市场正在持续萎缩，卷螺差或继续扩大。
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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4.46，周环比扩张。对比基本面，目前不论是螺纹还是铁矿，基本面均弱。但成

材的矛盾主要集中在需求弱、库存高，由于需求尚未见顶，只要后期产量保持当前的低水平，库存终将去

化。而原料供应高、库存高、需求弱，矛盾更甚于成材。从本质上，此次下跌是解决螺矿利润分配问题，

如果成材利润不能得到显著改善，铁水也就无法复产，铁矿石基本面矛盾只会加剧。
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盘面利润——基本面数据
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