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黑色观点——钢材

◼ 美国通胀下降，9月降息的可能性较高。国内6月经济数据，上半年GDP增速达5%、6月工业增加值5.3%，但M1

同比增速继续下滑；今年专项债或主要用于地方化债，叠加发行速度明显低于去年，对钢材需求提振效果较弱。

◼ 近期因钢筋新旧国标切换，部分地方仓库主动降价去库，市场存在一定抛压。周四钢联口径，五大材产量继续下

滑，表需小幅回升，总库存小幅下降。其中螺纹产量下降较多，表需偏弱，总库存下降；热卷产量高位略下降，

需求韧性较强。出口方面，据SMM统计，5-6月32港口钢材出港量均达到了千万吨，最新钢材出口冲高回落，但

仍处于高位。同时，SMM调研7月钢厂热卷出口计划量环比6月出口水平小幅增加4.6%，后期热卷基本面好坏考

验出口韧性。

◼ 总结来看，海外美国通胀低于市场预期，9月降息概率大幅上行，国内宏观预期相对偏弱，三中全会暂无超预期

刺激政策。本周钢材基本面并未有明显矛盾，但近期部分地区仓库因新旧国标切换问题主动去库，市场存在一定

抛压。
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黑色观点——铁矿石

◼ 本期铁矿石发运继续回落，到港增加，按船期预计7-8月到港将大幅增加。据钢联数据，本期全球铁矿石发运总

量2812.8万吨，环比减少170.6万吨，澳洲巴西铁矿发运总量2473.3万吨，环比减少49.3万吨。中国47港到港总

量2908.6万吨，环比增加39.0万吨；45港到港总量2865.6万吨，环比增加78.3万吨。

◼ 铁水产量小幅回升，钢厂盈利率持续下滑。247家钢企日均铁水产量239.65万吨，环比增1.36万吨；进口矿日耗

293万吨，环比增1.67万吨；钢厂盈利率降至32%。

◼ 45港口累库至1.5亿吨以上，压港船舶数大量增加。上周四全国45个港口进口铁矿库存为15131万吨，环比增加

142万吨；港口日均疏港量309.72万吨，环比降0.16万吨。247家钢厂库存9233万吨，环比降90万吨。

◼ 总结来看，铁矿石需求较强，矿价底部有较强支撑，但随着近期到港量持续增加，港口累库较前期加快，压港

船舶也快速上升，叠加钢材基本面相对转弱，预计短期铁矿石偏震荡。
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套利策略

分类 价差 2024-7-19 2024-7-12 观点

跨期 螺纹10-01 -72 -77 走弱

跨品种 10卷螺价差 186 186 高位震荡

盘面利润 10/09螺矿比 4.32 4.26 小幅扩张



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-72元/吨，较上周有所走强。近期钢筋新旧国标切换，部分地方仓库主动降价去

库，市场存在一定抛压，近月合约08、09价格较低。不过新标是9月25日后开始执行，10合约可能面临交割

问题。

◼ 本周螺纹因减产基本面有所好转，但进入6月后，螺纹表需明显下滑，近几周表需没有明显起色，后期来看，

7、8月是铁矿石到港高峰期，对近月利空，而远月可以交易金九银十或四季度旺季预期，因此月差暂未看到

逆转的驱动。
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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186元/吨，周环比持稳。因旧标螺纹抛压，近月螺纹是弱于热卷的。本周螺纹基

本面边际变化继续稍好于热卷，供应端，螺纹产量明显下降，热卷产量高位略降，热卷供应有所承压；需

求端，本周螺纹表需基本持稳，由于前期官方文件显示专项债用于化债而非新项目，螺纹后市需求预期较

弱；热卷部分下游需求有走弱迹象，冷热价差大幅收窄，汽车、家电后期需求或走弱，但钢材出口维持高

位，热卷需求还是具有较强韧性。

◼ 后期卷螺差主要关注两方面，一是10螺纹交割或面临改新国标问题，二是热卷出口或因美国对我国商品加

征关税出现明显下滑。
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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4.26，周环小幅扩张。本周因为旧国标钢筋的近月抛压，螺纹实际更弱。后期来看，螺

矿比有一定扩张的可能性：一方面，10螺纹新国标可能面临交割问题，或阶段性强于铁矿石；另一方面，尽管本

周日均铁水产量环比增1.36万吨，但随着到港的不断增加，港口再次加速累库，压港的船舶也在大幅增加，表明

铁矿石供应压力增大，按船期预计7-8月都是到港高峰期；此外，钢厂盈利率正在快速下降，行业可能有新一轮

的负反馈。
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盘面利润——基本面数据
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