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黑色观点

◼ 美国劳工统计局公布的美国PPI环比下降0.2%，同比上升2.2%，核心数据环比持平，同比上升2.3%，均低

于市场预期，叠加前面的CPI也低于预期，市场将美联储9月份降息的概率提高到65%附近，年内开启降息

周期的可能性也被调升至80%。

◼ 周四钢联口径，基本面数据继续转弱，钢材需求偏弱，库存继续累库。其中螺纹表需继续下滑，或与天气

因素和高考停工有关，库存继续小幅增加；热卷好于螺纹，需求强度主要靠出口来维持。据SMM统计，本

周32港口离港量环比回落，但周均值同比处于历史高位。

◼ 总结来看，美国PPI公布后，9月降息预期提高，利好大宗。但黑金各品种处于供应过剩格局，叠加钢材需

求季节性转弱，累库预期增强，价格承压向下预期较强。
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黑色观点

◼ 铁矿石发运环比下降，6月后几周将是矿山冲量期，预计到港保持增加趋势。据钢联数据，全球铁矿石发运总

量3031.6万吨，环比减少217.1万吨，澳洲巴西铁矿发运总量2593.7万吨，环比减少35.1万吨。中国47港到港总

量2533.4万吨，环比增加206.1万吨；中国45港到港总量2436.4万吨，环比增加180.5万吨。

◼ 铁水大幅上升，日耗增加。247家钢企日均铁水产量239.31万吨，环比增加3.56；进口矿日耗293万吨，环比增

加4.8万吨。

◼ 钢厂补库，厂内库存增加，港口小幅去库。周四全国45个港口进口铁矿库存为14893万吨，环比降35万吨；港

口日均疏港量309万吨，环比降3.44万吨。247家钢厂库存9250万吨，环比增32万吨。

◼ 总结来看，美国PPI公布后，9月降息预期提高，利好大宗，铁水产量大幅上升，港口开始去库，预计铁矿石短

期偏强。
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套利策略

分类 价差 2024-6-14 2024-6-7 观点

跨期 螺纹10-01 -58 -55 走弱

跨品种 10卷螺价差 169 170 扩张

盘面利润 10/09螺矿比 4.39 4.35 震荡



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-58元/吨，较上周小幅走弱。目前，黑色系除了铁矿外，期现和月差基本都呈现

contango结构，主要是因近月供应过剩，需求不振，叠加地产政策利好远月预期所致。后市判断，尚没有逆

转C结构的驱动因素，近期出台的钢铁行业节能降碳以及山东粗钢平控传闻也是更利好远月，10/09-01合约维

持反套逻辑。
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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169元/吨，周环比基本持平。本周热卷基本面继续强于螺纹，供应端，螺纹产量

环比有所下滑，热卷产量继续走高，同比去年增幅较大；需求端，受高考和雨水天气影响，螺纹表需继续

下滑，且趋势性走弱，而热卷不受季节性影响，叠加钢材出口大幅增加，需求强于螺纹；库存端，螺纹库

存开始走平，随着淡季因素加深，后期或逐步累库，热卷则是小幅去库。

◼ 另一方面，现货卷螺差已经达到210元/吨，预计期货向现货价差靠拢。
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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4.39，周环比先扩后收。本周螺矿比扩张主要是因为金银铜价大跌，宏观预期转

弱后，市场交易短暂回归基本面，而铁矿石供应和库存压力较大，螺矿比扩张。但随后美国PPI公布后，9

月降息预期回升，周四铁水产量又大幅增加，铁矿石随即强势反弹，螺扩比亦有所收窄。

◼ 短期来看，钢材供需矛盾尚不突出，预计铁水仍有上行空间，港口铁矿石也出现小幅去库，螺矿比可能会

阶段性收窄。中长期来看，钢材需求季节性下滑，铁水持续上行将加深累库压力，螺矿比理论上仍有扩张

的可能。
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盘面利润——基本面数据
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