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黑色观点

◼ 美国劳工部公布的具体数据显示，12月CPI环比上升0.3%，高于先前预期的0.2%；CPI同比增幅3.4%，高于

市场预期的3.2%。超预期的通胀叠加强劲的就业市场数据削弱了美联储3月降息的可能性，据CME“美联储

观察”，3月降息25基点的概率已经降至71%左右。

◼ 市场传闻下周一国内央行下调贷款利率。

◼ 需求端，本周螺纹表需218.63万吨，同比处于历年最低；热卷表需301.56万吨，同样在加速下行。供给端螺

纹热卷均下降，1月热卷排产同比增加，但年末钢厂检修较多，铁水产量同比偏低，或制约成材复产。库存

端，五大材整体库存同比偏低，各品种累库速度较缓，成材基本面暂无明显矛盾。

◼ 总结来看，美联储降息预期持续削弱，但国内存降息预期，宏观多空交织，短期钢价或震荡运行。



4

黑色观点

◼ 随着年末冲量结束，巴西发运量季节性回落，而澳洲因FMG铁路事故发运量大幅下降，但到港和压港量较

高。据钢联数据，全球铁矿石发运总量2690.5万吨，环比减少657.2万吨，澳洲巴西铁矿发运总量2115.2万

吨，环比减少642.2万吨。中国47港到港总量2860万吨，环比减少49.9万吨；45港到港总量2771.2万吨，环

比减少3.7万吨。

◼ 本周铁水产量止降回升，247家钢企日均铁水产量220.79万吨，环比降2.62万吨，进口矿日耗268.87万吨，

环比增加2.73万吨。

◼ 本周疏港量继续增加，钢厂积极补库。全国45个港口进口铁矿库存为12621万吨，环比增376万吨，日均疏

港312.8万吨，环比增加7.53万吨，钢厂进口矿库存9981万吨，同比增加195.66万吨，库存消费比37天，同

比基本持平，或已接近钢厂补库目标。

◼ 总结来看，铁矿基本面有所转弱，叠加废钢近期到货走高，螺矿比或迎来扩张机会。
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套利策略

分类 策略 2024-1-12 2023-12-29 观点

跨期 螺纹05-10 20 16 走强

跨品种 05卷螺价差 124 100 走强

盘面利润 05螺矿比 4.11 3.98 小幅扩张



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，较前期稍有收窄。目前05合约对应的旺季强预期仍存，而10合约

则成本定价，且原料铁矿石05-09合约价差不断扩大对此亦有支撑，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124元/吨，周环比小幅走强。本周螺纹表需218.63万吨，周环比降8万吨，且绝对

值属于历年最低，热卷表需301.56万吨，周环比降11.8万吨，绝对值属于偏高位置。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，2024年房地产用钢或继续下降，而制造业

用钢需求增长，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 持仓比例 盘面操作

螺纹钢 6手 多

铁矿石 1手 空

◼ 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。
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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4.11，周环比走强。从数据来看，本周铁水产

量回升至220.79万吨，铁矿发运量冲高回落，但到港和压港量较多，实际供应环比增加。叠加废钢到货量

持续攀高，铁矿石基本面相对走弱，螺矿比或迎来小幅扩张的机会。
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盘面利润——基本面数据
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