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黑色观点

◼ 欧洲央行宣布降息25个基点，9月美联储降息预期升温；白银大幅反弹，提振黑色金属。

◼ 周四钢联口径，基本面数据继续转弱，钢材需求降幅大于供给，库存转增。其中螺纹表需继续下滑，或与天气

因素和高考停工有关，库存又降转增；热卷表需回升，好于螺纹，需求强度主要靠出口来维持。据SMM统计，

本周32港口离港量环比大幅增加，出口越多表明内供压力越大。

◼ 总结来看，近期海外央行降息预期升温，叠加白银大幅反弹，利好黑金。但钢材需求季节性转弱，供应偏高，

累库预期增强，预计短期反弹后仍有下行风险。
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黑色观点

◼ 铁矿石发运环比略降，仍处于同期高位，其中澳矿减少，巴西矿持续走高，澳巴外非主流矿同比大幅增长，到

港环比下滑。据钢联数据，本期全球铁矿石发运总量3248.7万吨，环比减少77.9万吨，澳洲巴西铁矿发运总量

2628.8万吨，环比减少120.9万吨。中国47港到港总量2327.3万吨，环比减少198.7万吨，45港到港总量2256万吨，

环比减少168.0万吨。

◼ 铁水走平，日耗增加。247家钢企日均铁水产量235.75万吨，环比下降0.08；进口矿日耗288.1万吨，环比增加

0.56万吨。

◼ 预计港口将维持累库。周四全国45个港口进口铁矿库存为14928万吨，环比增加68万吨；港口日均疏港量313万

吨，环比降0.69万吨。247家钢厂库存9218万吨，环比增14.4万吨。

◼ 总结来看，近期海外央行降息预期升温，叠加白银大幅反弹，利好黑金。但从基本面对比来看，黑链中铁矿石

供应和库存压力最大，后期可能会承压。
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套利策略

分类 价差 2024-6-7 2024-5-31 观点

跨期 螺纹10-01 -55 -57 走弱

跨品种 10卷螺价差 170 127 扩张

盘面利润 10/09螺矿比 4.35 4.28 扩张



跨期套利



7

跨期套利——螺纹10-01

◼ 截止本周五，螺纹10-01价差-55元/吨，与上周持平。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170元/吨，周环比大幅扩张。本周热卷基本面强于螺纹。供应端，螺纹产量环比

有所下滑，热卷产量小幅增加；需求端，受高考和雨水天气影响，螺纹表需继续下滑，且趋势性走弱，而

热卷不受季节性影响，叠加钢材出口大幅增加，需求强于螺纹；库存端，螺纹库存开始走平，随着淡季因

素加深，后期或逐步累库，热卷则是小幅去库。

◼ 另一方面，现货卷螺差已经达到200元/吨，预计期货向现货价差靠拢。
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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4.35，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，钢材表需持续下滑，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，钢材将全面大幅地累库。其次，铁矿石的供应十分宽松，港口库存进入6月还在累积。

按照当前供需推演，6月港口将累库至1.5亿吨以上。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+国产的矿石增量也完全可

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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