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黑色观点

◼ 12月美联储继续按兵不动，承认通胀放缓，点阵图显示明年会有三次降息，共计75个基点。

◼ 中央经济工作会议整体表述与政治局会议基本一致，没有超预期。11月新增社融2.45万亿，新增人民币贷

款1.09万亿，M2同比增10%，但M1增速过低，仅同比增1.3%。证监会会议要求，一视同仁满足不同所有制

房地产企业合理融资需求，大力支持保障性住房等“三大工程”建设；北京市发布进一步优化调整房地产

政策，更好支持刚性和改善性住房需求的通知。

◼ 需求端，本周成材表需均回落，随着天气转冷，建筑材需求会加速下降；供给端同样出现下滑，热卷降幅

较为明显。五大材总库存1298万吨，周环增0.28万吨，螺纹累库或加快，而热卷仍在去库。

◼ 总结来看，海外美联储明年或开始降息，利好明年大宗；国内中央经济会议没有超预期表现，社融数据表

现一般，内外宏观未能形成共振，后期市场交易逻辑或回归产业层面。
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黑色观点

◼ 据钢联数据，全球铁矿石发运总量3289.9万吨，环比增加32.8万吨，澳洲巴西铁矿发运总量2744.9万吨，环

比增加76.3万吨。中国47港到港总量2534.1万吨，环比减少40.9万吨；45港到港总量2453.7万吨，环比减少

20.7万吨。

◼ 钢联口径247家钢企日均铁水产量226.86万吨，环比降2.44万吨，进口矿日耗277.68万吨，环比降2.5万吨。

247家钢厂盈利率35.5%，周环比降1.73个百分点。

◼ 全国45个港口进口铁矿库存为11585.19万吨，环比增229.78万吨，日均疏港306.34万吨，环比增7.28万吨。

◼ 总结来看，铁水产量继续下降，但同比偏高，叠加钢厂补库周期，日均疏港量回升，港口库存不增反降，

明年上半年铁矿港口库存或维持较低水平，基本面对价格支撑较强，中长期来看上涨驱动仍存。
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套利策略

分类 策略 2023-12-15 2023-12-8 观点

跨期 螺纹05-10 20 10 走强

跨品种 05卷螺价差 118 107 走强

盘面利润 05螺矿比 4.21 4.2 长期缩小趋势



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价差元20元/吨，周环比略走强。黑色主力已经移仓换月至2405，对应明年旺季预

期，10合约对应明年下半年的旺季。虽然政策利好不及预期，但螺纹已经进入累库周期，近月偏弱，远月

稍强。
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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——05卷螺差

◼ 截止本周五，05卷螺价差118元/吨，周环比继续走强。从基本面来看，本周螺纹和热卷表需均因天气影响

而出现下滑，不过螺纹表现更弱，热卷受影响较小，后期热卷表需不仅有制造业支撑，还有出口。据海关

统计，11月钢材出口再度回升至800万吨以上，据SMM调研，12月出口排单表需较好，且环比还有小幅增

量，利好热卷，预计后期卷螺差走强。
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跨品种套利——基本面数据

260

270

280

290

300

310

320

330

340

350

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

热卷周产量（万吨）

2020 2021 2022 2023

220

240

260

280

300

320

340

360

380

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

热卷周消费量（万吨）

2020 2021 2022 2023

220

270

320

370

420

470

520

570

620

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

热卷钢厂+社会库存（万吨）

2020 2021 2022 2023

120

170

220

270

320

370

420

470

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

热卷社会库存（万吨）

2020 2021 2022 2023



盘面利润
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盘面利润

品种 大资金比例 小资金比例 盘面操作

螺纹钢 100手 20手 空

铁矿石 16手 3手 多

焦炭 5手 1手 多

◼ 在当前原料基本面更强的情况下，盘面利润将长期呈现收缩趋势。

◼ 螺纹钢虚拟利润=螺纹钢价格-1.6×铁矿石-0.5×焦炭-1200；热轧板卷虚拟利润=热轧板卷-1.6×铁矿石-

0.5×焦炭-1350。

◼ 盘面利润套利模型需要考虑持仓比例，详见下表。

加工企业锁利润模型（空利润）
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盘面利润——05螺矿比

◼ 螺矿比是盘面利润套利的简化版，截止本周五，05螺矿比为4.21，周环比有所回升。铁水产量连续下降，

超出市场预期，螺矿比随之回升。不过本周钢厂铁矿石疏港量已经企稳回升，且港口库存不增反降，表明

钢厂补库中，铁矿石基本面仍强于螺纹，预计螺矿比后期还会收缩。
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盘面利润——基本面数据
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