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黑色观点——钢材

◼ 节前重大刺激政策利好，市场情绪高涨，其中房地产优化限购、调整存量房贷利率、广州全面退出限购等等，

不过周二发改委会议略低于市场预期，股市和商品均高开低走。关注本周六的财政政策。

◼ 本周钢联数据好坏参半，螺纹因为前期涨价导致利润陡增，钢厂复产速度过快，后期可能成为黑色的主要矛

盾；热卷产量低，需求韧强，库存明显下降。出口方面，据SMM统计，本期32港口钢材出港环比大幅增加，

8月下旬以来出口激增。

◼ 总结来看，周二发改委会议略低于市场预期，股市和商品均高开低走，基本面钢厂复产速度过快，后期主要

看钢材旺季能否兑现，否则有加速累库风险，预计短期钢材偏震荡运行。关注本周六的财政政策。
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黑色观点——铁矿石

◼ 国庆期间发运、到港环比下滑。据钢联数据，全球铁矿石发运总量2981.2万吨，环比减少396.9万吨，澳洲巴

西铁矿发运总量2402.6万吨，环比减少356.3万吨，非主流发运保持高位。中国47港到港总量2100万吨，环比

减少870.6万吨。

◼ 钢厂盈利率大幅回升，铁水复产力度超预期。受超额利润刺激，247家钢企日均铁水产量233万吨，环比回升

5万吨；进口矿日耗288万吨，环比增加5万吨；钢厂盈利率回升至71%。

◼ 港口小幅累库，钢厂继续补库。47港总库存15851万吨，环比增加58万吨，日均疏港338万吨，在港船舶增加

21条，压港量明显增加。247家钢厂库存8985万吨，环比大幅增加300万吨。

◼ 总结来看，自周二发改委会议略低于市场预期，股市和商品均高开低走。基本面，超额利润刺激下，铁水复

产力度超预期，铁矿近期供应有所减量，供需偏利好，但对钢材来说可能是重大利空，预计短期铁矿偏震荡

运行。关注本周六的财政政策。
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套利策略

分类 价差 2024-10-11 2024-9-30 观点

跨期 螺纹01-05 -61 -67 走弱

跨品种 01卷螺价差 131 92 扩张

盘面利润 01螺矿比 4.40 4.32 中长期看扩张



跨期套利
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跨期套利——螺纹01-05

◼ 截止本周五，螺纹01-05价差-61元/吨，环比略走强。9月01-05价差一度扩张，主要是螺纹减产幅度较大，导

致现货开始出现规格短缺，且需求降幅不大，螺纹去库较快，近月相对走强。但随着钢厂逐渐复产，螺纹供

需缺口缩小，节后因超额利润刺激，钢厂复产进度超预期，螺纹已经不存在供应缺口。而螺纹的需求短期改

善的可能性不高，一方面今年地产新开工较低，另一方面基建受化债影响也不存在需求爆发的可能。综合来

看，在高供应压力下，近月螺纹会相对较弱。
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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——01卷螺差

◼ 截止本周五，01卷螺价差131元/吨，环比明显走强。本周钢联数据好坏参半，螺纹因为前期涨价导致利润

陡增，钢厂复产速度过快，后期可能成为黑色的主要矛盾；热卷产量低，需求韧强，库存明显下降。出口

方面，据SMM统计，本期32港口钢材出港环比大幅增加，8月下旬以来出口激增。

◼ 随着铁水和螺纹加速复产，螺纹基本面弱于热卷，卷螺差或扩张。
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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——01螺矿比

◼ 截止本周五，01螺矿比为4.4，先扩后收。前期交易铁矿石高库存、高供应和铁水减产逻辑，螺矿比一度扩张

至4.7左右。但随着钢材大涨，钢厂超额利润刺激铁水复产加速，复产利好铁矿石需求但利空螺纹，所以近期

螺矿比再次收窄，预计短期铁矿石会继续略强于螺纹，但下行空间并不大。

◼ 中长期来看，四季度铁矿石到港量平均值是高于上半年的，而铁水的产量大概率低于上半年平均值，港口将

以高库存跨年，并且明后年铁矿山新增的投产项目较多，铁矿将长期宽松，螺矿比有较大的扩张空间。
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盘面利润——基本面数据
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