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黑色观点——钢材

◼ 本周宏观情绪有所好转，19日发改委召开新闻发布会，稳定市场信心，12月中央经济会议预期积极。北方两家

钢厂发布冬储政策，螺纹价格分别为3500、3800元/吨，高于目前市场心理价位，均使用后结算。

◼ 钢联数据，西北部钢厂逐步进入冬休，叠加部分钢厂转产热卷和其他品种，螺纹产量环比小幅下降；房地产和

基建工地资金到位率小幅下滑，需求变化不明显，库存走平。从SMM统计的检修看，11月热卷有复产计划，热

卷产量小幅回升，需求平稳，库存保持较高下降速率。出口方面，据SMM统计，本期32港口钢材出港环比下滑，

如果下周继续下滑，可能对热卷需求形成明显利空。

◼ 总结来看，本周宏观情绪有所好转，市场对于12月中央经济会议预期积极。北方钢厂的冬储价格高于目前市场

价格，也远高于之前市场的心理价位。本周供需数据变化不明显，预计螺纹继续减产、热卷增产，在明年出口

关税和国内政策导向下，中长期卷螺差有可能会被逆转。
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黑色观点——铁矿石

铁矿石发运减少，到港大幅回升。全球铁矿石发运总量3010.9万吨，环比减少9.8万吨，澳洲巴西铁矿发运总

量2558.8万吨，环比减少85.3万吨。其中澳洲因为港口检修发运偏低，巴西矿季节性回升；非主流低位回升，但

铁矿石价格跌破100美元，回升幅度有限。47港到港总量2905.9万吨，环比增加415.7万吨；中国45港到港总量

2782万吨，环比增加455.0万吨。

本周新增5座高炉复产、6座高炉检修，钢联247家钢企日均铁水产量235.8万吨，环比下降0.14万吨；进口矿

日耗292.6万吨，环比下降0.28万吨；钢厂盈利率降至55%。SMM数据铁水产量环比下降较多，11月铁水或低于

此前预期。

港口库存走平，疏港量大幅增加。47港总库存15929万吨，环比增加69万吨。47港日均疏港340万吨，处于年

内高位，在港船舶101条，下降4条。247家钢厂库存9173万吨，环比增加119万吨。

总结来看，铁矿石近期到港、发运偏低，但四季度是海外部分矿山发运冲量期，后期供应会逐渐增加。需求端，

冬休和年检高炉增多，铁水产量环比将继续下降，11月铁水或低于此前预期，考虑到四季度累库压力，预计铁

矿价格相对偏弱走势，可以考虑多材空矿。
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套利策略

分类 价差 2024-11-22 2024-11-15 观点

跨期 螺纹01-05 -70 -85 走强

跨品种 01卷螺价差 171 188 先扩后收

盘面利润 01螺矿比 4.26 4.39 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-77元/吨，环比小幅走强。

◼ 本周宏观情绪有所好转，19日发改委召开新闻发布会，稳定市场信心，12月中央经济会议预期积极。北方两家钢

厂发布冬储政策，螺纹价格分别为3500、3800元/吨，高于目前市场心理价位，均使用后结算。

◼ 基本面，西北部钢厂逐步进入冬休，叠加部分钢厂转产热卷和其他品种，螺纹产量环比小幅下降；房地产和基建

工地资金到位率小幅下滑，需求变化不明显，库存走平。 

◼ 考虑到螺纹现货升水期货，现货交割有利润，交易所螺纹仓单量较小，叠加冬储价格偏高，01合约期货有向上修

复基差的可能。
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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171元/吨，先扩张至190以上再收缩。

◼ 宏观上，明年特朗普关税政策利空商品出口，如果出口面临较大压力，国内或出台利好房地产和基建的政

策，潜在利好螺纹。

◼ 从SMM统计的检修看，11月热卷有复产计划，本周热卷产量小幅回升，需求平稳，库存保持较高下降速率。

出口方面，据SMM统计，本期32港口钢材出港环比下滑，如果下周继续下滑，可能对热卷需求形成明显利

空。综合来看，预计下周螺纹减产、热卷复产，卷螺差可能慢慢收缩。
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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4.26，环比收窄。

◼ 中期看，铁矿石近几周到港、发运偏低，但四季度是海外部分矿山发运冲量期，后期供应会逐渐增加。需求

端，冬休和年检高炉增多，铁水产量环比将继续下降，11月铁水或低于此前预期，考虑到四季度累库压力，

预计铁矿价格相对偏弱走势。

◼ 长期看，明后几年海外矿山新增项目较多，主要有力拓/中铝的西芒杜、淡水河谷北方和东南部矿区扩产、昂

斯洛铁矿、萨马科、印度NMDC等，届时铁矿石供应可能进一步过剩。预计中长期螺矿比仍将扩张。
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盘面利润——基本面数据
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