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黑色观点——钢材

◼ 截至8月3日的一周，美国季调后首次申请失业救济金的人数为23.3万人，较前一周减少了1.7万人，低于市场

预期的24万人，缓解了上周五非农报告带来的衰退预期。

◼ 周四钢联口径，五大材产量继续大幅下降，需求同样下滑，总库存明显去化。其中螺纹产量下降较多，为

2015年以来单周最低水平。螺纹需求创近几年新低（除春节期间），淡季去库是相对利好。热卷产量高位下

滑，但需求也在转弱，库存有加速向上的趋势，基本面矛盾或更甚于螺纹。出口方面，据SMM统计，上周32

港口出港明显回升，短期出口仍有较强韧性。据海关统计，7月钢材出口782.7万吨，同比增7.1%，但环比6月

减10.5%，机电产品出口暂保持同比增长。

◼ 总结来看，远期螺纹估值偏低，随着产量、库存下降，预计金九银十价格有一定反弹空间；热卷则相对转弱，

出口预期回落，库存呈现趋势性累积，叠加全球制造业走弱，卷螺差或将收窄。
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黑色观点——铁矿石

◼ 本期铁矿石发运和到港均环比回升。据钢联数据，全球铁矿石发运总量3069.0万吨，环比增加50.0万吨，澳洲

巴西铁矿发运总量2535.9万吨，环比增加48.3万吨。中国47港到港总量2805.1万吨，环比增加935.9万吨。

◼ 铁水产量大幅下滑，钢厂盈利率仍在降低。247家钢企日均铁水产量231.7万吨，环比大幅下降近5万吨；进口矿

日耗283.8万吨，环比降7万吨；钢厂盈利率降至5%。

◼ 47港总库存15634万吨，环比下降56万吨，压港船舶数下降17条；47港口日均疏港量324万吨，环比增加11万吨。

247家钢厂库存9046万吨，环比降77万吨。

◼ 总结来看，受螺纹降价去库以及热卷出口下滑拖累，铁水产量下滑已超预期，并且钢厂盈利率过低，盘面有负

反馈概率，预计后期螺矿比或扩张。
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套利策略

分类 价差 2024-8-9 2024-8-2 观点

跨期 螺纹10-01 -92 -91 震荡

跨品种 10卷螺价差 153 146 收窄

盘面利润 10/09螺矿比 4.27 4.25 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-92元/吨，较上周变化不明显。目前旧国标仍未消化结束，价格下跌过多导致贸

易商暴雷事件时有发生，叠加本周螺纹表观需求创2015年以来新低，市场情绪较为悲观，螺纹10价格继续下

探，最低点已经跌破2022年10月底的前低。不过中期来看，钢厂减产较多，据Mysteel不完全统计，截至7月

31日，共有38家钢厂相继启动了检修计划，初步计算，减产检修共计影响建筑钢材产量约336万吨。金九银

十可能会存在供需错配的情况，并且主力持仓量创历史新高，而新国标仓单较少，后期交割更有利于多头，

因此10-01之间合约或存在超跌反弹机会。

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月

螺纹10-01月差（元/吨）

2021 2022 2023 2024

-100

-50

0

50

100

150

200

250

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月

热卷10-01月差（元/吨）

2021 2022 2023 2024



8

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153元/吨，周环比小幅扩张。相对螺纹，后期热卷出口问题可能更大。一方面，

热卷基本面矛盾逐步凸显。前期卷螺差能保持200元/吨的高位主要是由于热卷需求韧性更强。但随着汽车

家电产销增速放缓，热卷内需增量已显颓势，库存正在加速累积。另一方面，除越南外，本周泰国也对我

国热卷出口发起了反倾销，未来热卷出口大概率会出现明显下滑。
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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4.27，周环比变化不明显。受螺纹降价去库以及热卷出口下滑拖累，铁水产量下滑已超

预期，据钢联，247家钢企日均铁水产量231.7万吨，环比大幅下降近5万吨；进口矿日耗283.8万吨，环比降7万吨，

目前盘面有一定负反馈概率。从另一个角度来看，虽然本轮黑色跌幅较大，螺纹供需也已经大幅改善，但下跌过

程中螺矿比始终未能有效扩张，钢厂盈利率反而进一步下降至5%左右，换言之减产是通过缓解市场供需矛盾来

平衡产业链利润的，如果利润没能改善，表明矛盾并未完全出清。参考往年减产过程中的价格走势，螺矿比必然

是先大幅扩张后收缩的，只有足够的利润方能给出后面复产反弹的动力。
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盘面利润——基本面数据
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