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黑色观点

◼ 上周商业银行调降存款利率，宏观预期再度转强。

◼ 需求端，本周螺纹表需220万吨，继续回落，随着天气转冷，建筑材需求会加速下降，而热卷表需326万吨，

环比小幅增加；供给端螺纹减产较多，年末钢厂检修逐渐增多，铁水产量持续下降。库存端，螺纹库存加

速累积，热卷则继续下降，整体热卷基本面明显强于螺纹。

◼ 总结来看，近期银行降息，宏观预期再度转强。产业上，年末钢厂检修逐渐增多，钢材偏向冬储定价，预

计震荡走势。
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黑色观点

◼ 年末海外矿山发运冲量，本周铁矿石发运到达年内高峰，据钢联数据，全球铁矿石发运总量3529.9万吨，

环比增加234.1万吨，澳洲巴西铁矿发运总量2881.2万吨，环比增加193.8万吨。中国47港到港总量2191.7万

吨，环比减少423.8万吨；45港到港总量2059.8万吨，环比减少523.6万吨。

◼ 247家钢企日均铁水产量221.28万吨，环比降5.36万吨，进口矿日耗269.67万吨，环比降6.9万吨。据SMM，

华北部分地区环保限产，高炉迎来集中检修，本周铁水产量明显下滑，但下周高炉会陆续复产。

◼ 随着北方天气因素影响减弱，疏港量开始回升，港口库存增加主要是压港逐渐转化为港口库存。全国45个

港口进口铁矿库存为11991.7万吨，环比增104.97万吨，日均疏港298万吨，环比增加43万吨。

◼ 总结来看，铁水产量进一步下降，铁矿基本面有所转弱，预计螺矿比会有所扩张。不过钢厂补库需求仍存，

本周疏港量大幅回升，钢联预计铁水反弹拐点或在下周，叠加当前宏观强预期尚未证伪，暂不足以引发负

反馈。
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套利策略

分类 策略 2023-12-29 2023-12-22 观点

跨期 螺纹05-10 30 20 走强

跨品种 05卷螺价差 112 116 走强

盘面利润 05螺矿比 4.08 4.1 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30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。目前05合约对应的旺季强预期仍存，而10合约则成本定价，预计05-10

价差仍有小幅扩张的机会。
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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112元/吨，周环比小幅走弱。本周螺纹表需220万吨，周环比降18万吨，且绝对值

属于历年最低，热卷表需326万吨，周环比增0.53万吨，绝对值属于偏高位置。库存端，螺纹库存较低，但

天气因素影响，加速累库，热卷需求旺盛，库存仍保持去化。虽然过高的供应压制了卷螺差的扩张，但从

用钢发展前景看，热卷需求潜力强于螺纹，卷螺差预计仍有阶段性扩张的机会。
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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

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

◼ 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4.08，周环比走弱。从基本面数据来看，本周

铁水产量降至221万吨，已经属于年内最低值，铁矿发运量达到年内高峰期，按照往年理应是减产负反馈、

盘面扩利润逻辑。但本次减产是临时性环保突击所致，机构预测下周开始铁水会逐步回升，且由于钢厂补

库，疏港量高位，港口库存累积速度缓慢，叠加对于明年一季度的强预期仍存，铁矿石上涨驱动仍较强。

后期来看，螺矿比暂难出现明显趋势，或震荡为主。
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盘面利润——基本面数据
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