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黑色观点

◼ 周四公布的数据显示，美国3月PPI同比上升2.1%，环比上升0.2%，均比市场预期低0.1%，通胀预期略降

温。国家发改委表示商务部牵头的消费品以旧换新文件已印好，可能未来几天就会正式出台。

◼ 基本面，螺纹产量偏低，连续几周去库幅度都很明显，但需求受下游拖累强度或不及去年；热卷产量偏

高，社会库存压力较大且部分地区去库缓慢，但需求强于螺纹且有韧性，尤其是出口同比增幅明显，周

五的海关数据显示一季度钢铁累计出口已创历史新高，今年或达成一个亿的小目标；卷螺差波动已体现

两者基本面的强弱变化。整体钢材基本面继续改善，自身矛盾暂不明显，但表需有见顶的可能，出口变

化仍需重点关注。

◼ 总结来看，基本面，成材自身供需持续改善，出口超预期强、内需较弱，盘面已经开启了成材去库-铁水

复产的正反馈逻辑，预计短期震荡偏强。但表需也有见顶的可能，继续关注成材去库和铁水复产情况。
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黑色观点

◼ 本期全球铁矿石发运环比略降，其中巴西矿发运增幅明显；国内47港口到港继续增加，非主流矿下滑较多；

整体上铁矿石供应较去年宽松不少。据钢联数据，全球铁矿石发运总量3245.8万吨，环比减少142.5万吨，澳

洲巴西铁矿发运总量2694.2万吨，环比减少116.9万吨。中国47港到港总量2581.9万吨，环比增加20.6万吨；45

港到港总量2436.9万吨，环比减少3.6万吨。

◼ 铁水复产数据低于预期，钢厂日耗增加。247家钢企日均铁水产量224.75万吨，环比增加1.17万吨；进口矿日

耗275.7万吨，环比增2.47万吨。结合港口累库和供应端情况，铁水产量存在被低估的可能。

◼ 疏港大幅增加，累库放缓，4月港口或迎来去库。全国45个港口进口铁矿库存为14487万吨，环比增加35万吨；

港口日均疏港量302万吨，环比增加10.8万吨。247家钢厂库存9319万吨，环比增加39万吨。

◼ 总结来看，结合发运到港和港口累库情况，铁水产量存在低估可能，产业链已形成成材去库-铁水复产的正反

馈逻辑，对铁矿石价格形成支撑。不过铁矿石供应同比高于去年，需继续关注后续发运到港情况。
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套利策略

分类 策略 2024-4-3 2024-4-12 观点

跨期 螺纹10-01 13 11 走强

跨品种 10卷螺价差 196 151 收窄

盘面利润 10/09螺矿比 4.62 4.3 收窄



跨期套利
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跨期套利——螺纹10-01

◼ 截止本周五，螺纹10-01价差11元/吨，环比上周略走弱。数据上看，当前螺纹钢产量偏低，小样本属于近几年

来最低水平，而需求仍在缓慢增长，自3月下旬以来平均每周去库61万吨，速率与往年旺季无异。近月预期正

在不断好转，10-01月差或走强。
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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——10卷螺差

◼ 截止本周五，10卷螺价差151元/吨，周环比收缩。基本面，螺纹低供应、低需求、库存去化快，热卷高供

应、高需求、库存去化慢。具体来看，螺纹产量偏低，连续几周去库幅度都很明显，但需求受下游拖累强

度或不及去年；热卷产量偏高，社会库存压力较大且部分地区去库缓慢，但需求强于螺纹且有韧性，尤其

是出口同比增幅明显，周五的海关数据显示一季度钢铁累计出口（板材占主导）已创历史新高，今年或达

成一个亿的小目标。后期来看，随着螺纹不断去库、热卷产量持续回升，卷螺差仍有收缩的可能。
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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——10螺矿比

◼ 截止本周五，10螺矿比为4.3，周环比收窄。在前期负反馈的下跌中，螺纹现货即期利润已经达到150-200元

/吨左右，盘面10合约利润也有50左右。近几周铁水开启复产，结合铁矿供需两端判断，铁水产量存在低估

的可能，因此螺矿比开始收窄。
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盘面利润——基本面数据
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