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黑色观点——钢材

◼ 美国2024年12月未季调CPI同比上升2.9%，为连续第三个月反弹，创2024年7月以来新高，符合市场预期。

核心CPI同比回落至3.2%，为2024年8月以来新低，市场预期为持平于3.3%。

◼ 钢联数据，本期螺纹产量继续下降，房地产和基建工地资金到位率临近春节有所回升，需求继续下滑，总

库存加速累库，但累库速度较慢。热卷产量大幅回升，符合复产预期，总库存暂无压力，钢材总库存将进

入全面累库阶段。据SMM统计，本期32港口钢材出港281万吨，处于偏高位。据海关统计，2024年中国出口

钢材11071.6万吨，同比增22.7%。

◼ 总结来看，美国12月CPI同比增速低于前值，市场情绪显著提振。基本面，钢材已进入全面累库阶段，但累

库较慢，钢材基本面暂无明显矛盾，下方支撑仍存，预计会有小幅反弹。
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黑色观点——铁矿石

年末冲量结束，发运继续回落。本期全球铁矿石发运总量2815.6万吨，环比减少296.5万吨，澳洲巴西铁矿发

运总量2387.5万吨，环比减少236.6万吨。中国47港到港总量2416.3万吨，环比减少502.7万吨；45港到港总量

2344万吨，环比减少490.3万吨。

钢联数据，本期新增6座高炉复产，6座高炉检修，预计下周铁水产量将小幅增加。钢联247家钢企日均铁水

产量224.48万吨，环比增加0.11万吨；进口矿日耗280.6万吨，环比增加0.8万吨；钢厂盈利率50%，远高于往年

同期。据SMM调研，本期铁水微弱回升，1月中下旬部分检修高炉将复产，铁水或持续增加。

钢厂继续补库，疏港维持高位。47港总库存15717万吨，环比增加1万吨。47港日均疏港348万吨，环比增加7

万吨/日，在港船舶97条，增加5条。247家钢厂库存10265万吨，环比增加190万吨，钢厂补库节奏有所加快。

总结来看，发运季节性走弱，短期铁矿石供应压力不显著。检修显示，中下旬有部分高炉将复产，铁水产量

高于去年，且疏港量处于历史高位，铁矿供需边际走强，预计春节前铁矿价格仍有支撑。
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套利策略

分类 价差 2025-1-17 2025-1-10 观点

跨期 螺纹05-10 -28 -26 走强

跨品种 05卷螺价差 112 110 区间震荡

盘面利润 05螺矿比 4.20 4.25 短期收窄



跨期套利
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跨期套利——螺纹05-10

◼ 截止本周五，螺纹05-10价差-28元/吨，环比微幅走弱。

◼ 本期螺纹产量继续下降，房地产和基建工地资金到位率临近春节有所回升，需求继续下滑，总库存加速累库，但

累库速度较慢。

◼ 预计05-10价差扩张：（1）05合约对应旺季，螺纹需求仍有回升预期；（2）从原料角度，近一两个月铁矿石的

供应整体偏低，1-2月又是发运淡季，铁矿石供应压力较小；2025年铁矿石新增产能较多，越是后期产能转为产

量的可能性越大，因此远月压力高于近月。 但05-10价差后期有可能因为钢材需求低于预期而收窄，因此只能在

3、4月旺季预期验证前阶段性走强。
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跨期套利——基本面数据
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跨品种套利——05卷螺差

◼ 截止本周五，05卷螺价差112元/吨，较上周微幅扩张。

◼ 热卷产量大幅回升，符合复产预期，总库存暂无压力。据SMM统计，本期32港口钢材出港281万吨，处于

偏高位。据海关统计，2024年中国出口钢材11071.6万吨，同比增22.7%。

◼ 目前卷螺差扩张的驱动主要来自出口接单，但近期热卷增产较快，供应压力增加。下周一是特朗普宣上台，

建议先观望。
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跨品种套利——基本面数据
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盘面利润——05螺矿比

◼ 截止本周五，05螺矿比为4.2，环比小幅收窄。

◼ 单边来看，发运季节性走弱，短期铁矿石供应压力不显著。检修显示，中下旬有部分高炉将复产，铁水产量

高于去年，且疏港量处于历史高位，铁矿供需边际走强，预计春节前铁矿价格仍有支撑。

◼ 预计短期螺矿比会小幅收窄，一方面随着前期高炉检修结束，1月中下旬有复产预期；另一方面，铁矿石一季

度供应压力相对较小，在反弹期，铁矿相对会强于螺纹。

◼ 长期来看，2025年铁矿石新增产能较大，铁矿石价格重心将进一步下移，而螺纹的产量会进一步下降，预计

螺纹利润会有所改善。
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盘面利润——基本面数据
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