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黑色观点

◼ 美联储维持年内降息三次的预期不变，鲍威尔暗示放慢缩表速度，市场上调宽松押注。

◼ 基本面，随着旺季到来，钢材需求加速回升，而供应一直处于相应低位，钢材、钢坯库存均已开

始下降，其中热卷需求表现要明显强于螺纹。出口方面，本周SMM 32港口钢材出港数据环比回

落。

◼ 总结来看，近期螺纹反弹主要是因为05合约空头减仓止盈，同时基本面也有所好转。随着需求加

速回升，钢材可能呈现供需错配，预计短期钢材价格偏强。
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黑色观点

◼ 本周铁矿发运回落，主要是澳洲三大矿减量，但矿价跌至100美元/吨后非主流矿发运不降反增，后续铁矿石供

应宽松预期不减。据钢联数据，全球铁矿石发运总量2834.6万吨，环比减少287.1万吨，澳洲巴西铁矿发运总

量2208.0万吨，环比减少314.4万吨。中国47港到港总量2369.3万吨，环比增加242.8万吨，45港到港总量2277.1

万吨，环比增加252.4万吨。

◼ 本周铁水复产，钢厂也有补库迹象，港口累库幅度或低于此前预期。247家钢企日均铁水产量221.39万吨，环

比增加0.57万吨；进口矿日耗269.97万吨，环比降0.47万吨。

◼ 全国45个港口进口铁矿库存为14365.8万吨，环比增加80.36万吨；港口日均疏港量295.9万吨，环比降4.85万吨。

247家钢厂库存9394.5万吨，环比增124.66万吨。

◼ 总结来看，钢材和铁矿石近月合约大幅减仓，盘面价格反弹。基本面上铁矿石发运端宽松预期仍存，近几周

供应减量主要是天气影响了澳洲三大矿的发运，而非主流矿山发运仍旧在增加，若后期铁水增量不及预期，

铁矿石或再次供大于求。
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套利策略

分类 策略 2024-3-22 2024-3-15 观点

跨期 螺纹05-10 -22 -56 震荡

跨品种 05卷螺价差 210 202 高位震荡

盘面利润 05螺矿比 4.28 4.46 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-22元/吨，05贴水幅度收窄。随着螺纹钢需求持续好转以及05合约空头止盈大幅减

仓，05贴水幅度有所收窄。后期来看，螺纹主力已经开始移仓换月，5-10价差或偏震荡走势。
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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210元/吨，周环比先涨后跌。基本面，热卷供需双强，螺纹供需双弱，热卷去库

更快。下游，制造业好于房地产和基建，且钢材出口同比也高于去年，后期卷螺差或保持高位震荡。
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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

◼ 截止本周五，05螺矿比为4.28，周环比小幅收窄。本周黑色系属于减仓上涨，同时钢材基本面也在好转，

铁水存在一定复产预期，因此螺矿比收窄。

◼ 不过，对比基本面，成材供应低，库存累积幅度略高于去年，但只要产量维持低位，库存终将去化，矛盾

是相对有限的。而原料铁矿石，供应宽松预期并未改变，本轮下跌中，虽然钢厂即期利润得到一定改善，

但幅度远远不及往年减产中所获，因此后期复产的意愿不会太强，即螺矿比扩张并未达到预期目标。从中

长期来看，螺矿比仍有扩张的可能。
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盘面利润——基本面数据
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