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黑色观点

◼ 宏观强预期提高了黑金估值，多地跟进楼市新政，取消当地首套房和二套房贷款利率，上海也放宽了非沪单身

和家庭购房限制，数据上看近期房屋销售环比回升；多地发布了“推动大规模设备更新和消费品以旧换新实施

方案”，其中25个省份和部分城市在方案中提及汽车行业相关的内容。有消息传闻山东平控、淘汰焦化产能，

但未经证实，不过国务院印发了今年的节能降碳行动方案，粗钢产量调控或继续实施。

◼ 周四钢联口径，基本面数据转弱，钢材产量增加，表需环比下滑，去库放缓。其中螺纹产量继续增加，废钢消

耗量大幅增加，电炉开工快速回升，表需超预期下滑，或与天气因素有关，去库显著放缓；热卷供需双降，需

求强度主要靠出口来维持，但库存压力较大，尤其是其下游冷轧和镀锌板库存。据SMM统计，本周32港口离

港量环比下滑，但平均水平高于去年同期。

◼ 总结来看，国务院印发今年的节能降碳行动方案，粗钢产量调控或继续实施。钢材需求季节性转弱，供应持续

增加，累库预期增强，预计短期偏弱走势。
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黑色观点

◼ 本周铁矿发运继续走高，增量主要来自淡水河谷和力拓，到港较上周高位下滑，同比则明显高于去年同期。据

钢联数据，本期全球铁矿石发运总量3326.6万吨，环比增加257.9万吨，澳洲巴西铁矿发运总量2749.7万吨，环

比增加294.1万吨。中国47港到港总量2526万吨，环比减少502.6万吨，45港到港总量2424万吨，环比减少423.1

万吨。

◼ 铁水超预期下降。247家钢企日均铁水产量235.83万吨，环比下降0.97；进口矿日耗287万吨，环比降1.92万吨。

◼ 预计港口将维持累库。周四全国45个港口进口铁矿库存为14859.7万吨，环比增加4万吨；港口日均疏港量313.5

万吨，环比增加14.55万吨。247家钢厂库存9204万吨，环比降135万吨。

◼ 总结来看，国务院印发今年的节能降碳行动方案，粗钢产量调控或继续实施，若市场交易平控，对矿是重大利

空。从基本面对比来看，黑链中铁矿石供应和库存压力最大，后期可能会承压，趋势性的走势需要基本面矛盾

进一步发酵。
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套利策略

分类 价差 2024-5-31 2024-5-24 观点

跨期 螺纹10-01 -57 -26 走弱

跨品种 10卷螺价差 127 115 扩张

盘面利润 10/09螺矿比 4.28 4.17 扩张



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-56元/吨，环比上周走弱。目前，黑色系除了铁矿外，期现和月差基本都呈现

contango结构，主要是因近月供应过剩，需求不振，叠加地产政策利好远月预期所致。后市判断，尚没有逆

转C结构的驱动因素，近期出台的钢铁行业节能降碳也是更利好远月，10/09-01合约维持反套逻辑。
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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127元/吨，周环比扩张。从基本面对比，卷螺仍是各有优劣，前期卷螺差的收窄

可能不仅仅在于热卷本身库存，而是热卷的下游冷轧和镀锌板库存压力同样较高。预计随着螺纹供应持续

增加、去库速率放缓，卷螺差或小幅扩张。
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跨品种套利——基本面数据
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盘面利润



13

盘面利润——10螺矿比

◼ 截止本周五，10螺矿比为4.28，周环比扩张。从基本面判断，螺矿比可能迎来再一次扩张周期。首先，季

节性规律，钢材表需已经有见顶的迹象，即铁水是有产量上限的。如果铁水增至240万吨以上，板材将率先

累库，进一步增加到245万吨，钢材将全面累库。其次，铁矿石的供应十分宽松，港口库存进入5月还在累

积。按照当前供需推演，6月港口将累库至1.5亿吨。叠加近期钢铁行业节能降碳方案出台，若继续执行粗

钢压减，将更大程度的利空原料。全年角度，即使今年铁水产量持平去年，进口+国产的增量也完全可以弥

补去年缺口并留有一定盈余，换言之，今年港口注定要累库，并且库存有可能超预期。因此，当前铁矿石

价格相对螺纹的偏高的。
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盘面利润——基本面数据
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