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黑色观点

◼ 5年期以上LPR下调25个基点至3.95%，创历史单次最大降幅，旨在刺激购房。

◼ 基本面，受近日雨雪天气影响，目前钢材需求缓慢爬坡，供应也处于低位，但库存累积速度有点超预期。

下游，房地产销售不佳，需求预期较弱；钢材直接出口情况仍不错，1-2月周均值高于去年同期。据百年建

筑调研，节后开工率13%，劳工到港率15.5%，略高于去年同期，同时各大施工单位反映项目总量同比有所

减少，部分高债务省市新增项目受到年前所出文件限制已有所证实。

◼ 原料端，山西将开展煤矿“三超”和隐蔽工作面专项整治，有消息称潞安集团计划减产1700万吨，山煤国

际减产800万吨，其他企业也有可能减产，短期焦煤偏强走势。

◼ 总结来看，钢材的核心问题还是在于上半年的需求，目前房建和基建需求预期均弱于去年，原料端铁元素

有可能过剩。关注“两会”政策预期。
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黑色观点

◼ 1-2月铁矿石供应同比高于去年，澳洲热带气旋已经抵达黑德兰港，或影响短期铁矿石发运。据钢联数据，

全球铁矿石发运总量3046.5万吨，环比增加458.0万吨，澳洲巴西铁矿发运总量2476.2万吨，环比增加419.8

万吨。中国47港到港总量2577.4万吨，环比减少118.1万吨，45港到港总量2528.5万吨，环比减少1.2万吨。

◼ 钢厂利润不佳，铁水环比小幅减产，247家钢企日均铁水产量223.52万吨，环比降1.04万吨，复产速度已显

著低于去年；进口矿日耗274.42万吨，环比降1.08万吨。

◼ 全国45个港口进口铁矿库存为13603万吨，环比增加455.55万吨，同比低于去年，但累库速度正在加快，后

期不排除超过去年高点，增量主要集中在贸易商库存上。247家钢厂库存9531万吨，环比小降37.5万吨，同

比高于去年。

◼ 总结来看，昨日受澳洲热带气旋影响，铁矿石发运或受到一定影响，但铁水复产进程缓慢，中期来看，如

果上半年房建和基建需求表现偏弱，出口不能实现再次突破，铁元素或呈现过剩状态。
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套利策略

分类 策略 2024-2-2 2024-2-2 观点

跨期 螺纹05-10 20 9 走强

跨品种 05卷螺价差 115 142 走强

盘面利润 05螺矿比 4.2 4.06 走强



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20元/吨，较节前小幅走强。节后第一周钢材需求复苏较为缓慢，房地产和基

建预期较弱，上半年旺季或证伪，但05-10还有一定扩张的机会，主要是“两会”前后盘面仍有冲高的可能

性。
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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115元/吨，周环比小幅缩窄。从表需上看，螺纹受春节影响较大，节后恢复速度

也偏慢，而热卷的表需则相对有韧性。从下游看，今年房地产和基建预期均较弱，上半年旺季或证伪，而

钢材出口同比仍有增长。综上，螺纹的需求不及热卷，卷螺差或扩张。
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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。

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

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

螺纹钢盘面利润（元/吨）

2021 2022 2023 2024



14

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4.2，周环比走强。自去年开始，卷螺差一直向

下收窄，最终在4左右震荡。今年1-2月铁矿石发运、到港量同比增加，供应端虽有扰动，但难改上半年铁

矿石供应宽松的格局；而需求端，由于上一轮减产钢材并未获得超额利润，年后钢厂复产积极性很弱，目

前供应明显强于需求，上半年铁矿石或呈现过剩状态，螺矿比或迎来明显扩张的机会。
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盘面利润——基本面数据
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