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黑色观点

◼ 4月底中央政治局会议释放利好，会议强调要及早发行并用好超长期特别国债，专项债发行有望加快；会

议首次提出统筹研究消化存量和优化增量，即政策可能偏向于房地产去库存。据财联社报道，近期“一

揽子”房地产支持政策持续推出，热点城市陆续优化、退出住房限购，各地着力降低购房门槛和首付比

例，多地房贷利率降至历史低点，金融支持房地产力度加大。

◼ 基本面，螺纹产量逐渐回升，需求则季节性下滑，库存下降速度明显放缓；热卷产量再次回升，需求在

出口的支撑下尚有韧性，但库存压力依然较大。按季节性规律，“五一”后钢材需求强度将进入下行通

道，随着铁水产量持续回升，去库或放缓。海关统计，4月钢材出口为922.4万吨，环比3月略降，但从

SMM高频数据观测，当前出口仍然不断攀高。

◼ 总结来看，成材需求有见顶的隐忧，“五一”后随着供应端铁水持续复产，去库或环比放缓，出口仍是

重要边际变量，预计节后先涨后跌。
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黑色观点

◼ 海关数据，4月进口铁矿砂10181万吨，供应同比很宽松。据钢联数据，本周发运环比略降，其中澳矿冲量明

显，到港回升。按船期预计5月到港环比上月会下滑，但发运因澳矿冲量会增加。本期全球铁矿石发运总量

3126.7万吨，环比减少27.7万吨，澳洲巴西铁矿发运总量2687.2万吨，环比增加89.7万吨。中国47港到港总量

2468.1万吨，环比增加415.9万吨，45港到港总量2380.9万吨，环比增加403.3万吨。

◼ 据Mysteel调研，5月有16座高炉计划复产，有4座高炉计划检修，预计日均铁水产量233.6万吨/天，铁矿石需求

将继续增加。本期247家钢企日均铁水产量234.5万吨，环比增加3.83万吨；进口矿日耗285.88万吨，环比增

5.37万吨。

◼ 港口终于去库。全国45个港口进口铁矿库存为14675万吨，环比下降84万吨；港口日均疏港量303万吨，环比

增加1.7万吨。247家钢厂库存9323万吨，环比下降203万吨。

◼ 总结来看，1-4月铁矿石进口月均超1亿吨，供应很宽松，同时铁水不断增加，港口已实现去库，供需双强，

基本面较好。但钢材需求见顶，去库放缓，铁水上限将至，预计短期偏震荡走势，趋势性的走势需要基本面

矛盾进一步发酵。
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套利策略

分类 价差 2024-5-10 2024-4-26 观点

跨期 螺纹10-01 -20 10 先弱后强

跨品种 10卷螺价差 144 148 偏震荡

盘面利润 10/09螺矿比 4.19 4.1 扩张



跨期套利
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跨期套利——螺纹10-01

◼ 截止本周五，螺纹10-01价差-20元/吨，环比上周大幅收窄。本周10-01价差大幅走弱或主要交易螺纹需求旺季

向淡季转换逻辑。但基本面，当前螺纹产量偏低，库存尚未出现拐点，10-01价格走弱时间相较去年提前数月，

后期随着螺纹不断去库仍有可能反转。
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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——10卷螺差

◼ 截止本周五，10卷螺价差144元/吨，周环比略收缩。基本面数据对比，卷螺近期数据更有优劣：螺纹产量

偏低，但需求见顶回落，去库放缓；热卷产量偏高，需求在出口的支撑下韧性较强，但库存压力较大。预

计短期卷螺价差不会有明显趋势，偏震荡运行。
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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——10螺矿比

◼ 截止本周五，10螺矿比为4.19，周环比小幅扩张。从基本面判断，螺矿比可能迎来再一次扩张周期。首先，

成材需求见顶后，铁水继续增长空间已经非常有限，如果铁水继续增长，成材可能或累库，引发行业负反

馈；其次，铁矿石的供应依然十分宽松，据海关统计，1-4月月均进口铁矿石超一亿吨，累计增幅高达7.2%，

而从到港量来看，近几周平均增幅已经超过了10%，供应十分宽松。虽然港口已经开始去库，但降幅可能

比较有限，如果从平衡表看，铁矿石并不缺，估值偏高。
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盘面利润——基本面数据
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