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黑色观点——钢材

◼ 国家发展改革委、财政部印发《关于加力支持大规模设备更新和消费品以旧换新的若干措施》。

◼ 周四钢联口径，五大材产量和表需均下滑，总库存持平。其中螺纹因为新旧国标切换，产量下降较多，表需

偏弱，总库存下降；热卷产量继续维持高位，需求韧性较强。出口方面，据SMM统计，最新钢材出口仍处于

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，近期宏观情绪偏弱，三中全会利好预期落空，股市面临下行压力，叠加钢筋新旧国标切换，部分

地方仓库主动降价去库，市场恐慌情绪蔓延。但本轮下跌中基本面并未有明显矛盾，钢材出口仍处于高位，

在铁水不减产的情况下，负反馈暂不成立，螺纹已经跌至前低附近，下方空间可能较为有限。
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黑色观点——铁矿石

◼ 近期海外矿山陆续发布二季度生产报告，上半年巴西淡水河谷产销表现较强，澳洲BHP增量也超预期，力拓则

相对保守，但明年有两个新矿山投产。

◼ 本期铁矿石发运环比回升，按船期预计7-8月到港将维持高峰。据钢联数据，全球铁矿石发运总量2910.1万吨，

环比增加97.3万吨，澳洲巴西铁矿发运总量2382.5万吨，环比减少90.8万吨。中国47港到港总量2572.6万吨，环

比减少336.0万吨；45港到港总量2376.2万吨，环比减少489.4万吨；北方六港到港总量为1233.5万吨，环比减少

335.4万吨。

◼ 铁水产量维持高位，钢厂盈利率持续下滑。247家钢企日均铁水产量239.61万吨，环比基本持平；进口矿日耗

293.73万吨，环比增0.47万吨；钢厂盈利率降至15%。

◼ 45港口累库至1.5亿吨以上，压港船舶数下降。全国45个港口进口铁矿库存为15279.9万吨，环比增加148.9万吨；

港口日均疏港量321万吨，环比增加11.4万吨。247家钢厂库存9205万吨，环比降29万吨。

◼ 总结来看，本轮铁矿石下跌主要是由于宏观情绪偏弱，叠加螺纹抛压拖累的，在铁水不减产的情况下，负反馈

暂不成立，铁矿石继续下跌的空间可能较为有限。
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套利策略

分类 价差 2024-7-26 2024-7-19 观点

跨期 螺纹10-01 -87 -72 走弱

跨品种 10卷螺价差 186 186 或收窄

盘面利润 10/09螺矿比 4.32 4.32 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-84元/吨，较上周走弱。本周钢筋新旧国标切换影响继续发酵，华东贸易商较为

恐慌，仓库主动降价去库导致现货和近月合约08、09价格跌破去年低点。不过新标是9月25日后开始执行，

如果旧国标螺纹不能在10及以后合约上交割，那么10合约可能面临多逼空问题。

◼ 基本面，螺纹因连续一个月的减产基本面有所好转，但进入6月后，螺纹表需明显下滑，近几周需求没有明

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01合约可以交易四季度旺季预期，10-

01价差或继续走弱，但若后期10交割问题导致近月走强，月差也有可能逆转。
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跨期套利——基本面数据

180

230

280

330

380

430

第
1
周

第
3
周

第
5
周

第
7
周

第
9
周

第
1
1
周

第
1
3
周

第
1
5
周

第
1
7
周

第
1
9
周

第
2
1
周

第
2
3
周

第
2
5
周

第
2
7
周

第
2
9
周

第
3
1
周

第
3
3
周

第
3
5
周

第
3
7
周

第
3
9
周

第
4
1
周

第
4
3
周

第
4
5
周

第
4
7
周

第
4
9
周

第
5
1
周

第
5
3
周

第
5
5
周

螺纹钢周产量（农历）（万吨）

2021 2022 2023 2024

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

第
1
周

第
3
周

第
5
周

第
7
周

第
9
周

第
1
1
周

第
1
3
周

第
1
5
周

第
1
7
周

第
1
9
周

第
2
1
周

第
2
3
周

第
2
5
周

第
2
7
周

第
2
9
周

第
3
1
周

第
3
3
周

第
3
5
周

第
3
7
周

第
3
9
周

第
4
1
周

第
4
3
周

第
4
5
周

第
4
7
周

第
4
9
周

第
5
1
周

第
5
3
周

第
5
5
周

螺纹钢周消费量（农历）（万吨）

2021 2022 2023 2024

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

第
1
周

第
3
周

第
5
周

第
7
周

第
9
周

第
1
1
周

第
1
3
周

第
1
5
周

第
1
7
周

第
1
9
周

第
2
1
周

第
2
3
周

第
2
5
周

第
2
7
周

第
2
9
周

第
3
1
周

第
3
3
周

第
3
5
周

第
3
7
周

第
3
9
周

第
4
1
周

第
4
3
周

第
4
5
周

第
4
7
周

第
4
9
周

第
5
1
周

第
5
3
周

第
5
5
周

螺纹钢钢厂+社会库存（农历）（万吨）

2021 2022 2023 2024

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

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

85家独立电炉产能利用率（%）-钢联

2021 2022 2023 2024



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08、09合约螺纹是大幅弱于热卷

的。但基本面上，本周螺纹基本面边际变化继续稍好于热卷，供应端，螺纹产量连续一个月下降，热卷产

量则继续维持高位，并且由于转产仍有继续增加的趋势；需求端，本周螺纹表需小幅下滑；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，并且考虑到后期特朗普若当选，对机

电产品出口也会形成较大利空。

◼ 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，二是热卷出口或因中美互加关税出现

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，周环先扩后收。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，随着螺

纹价格的下跌，钢厂盈利率已不足20%，本周有多家钢厂计划高炉减产或检修。由于现阶段铁矿石的主要交易逻

辑集中于铁水产量，高供应、高库存并未被交易，一旦铁水减产，铁矿石加速累库，交易逻辑可能会切换，对铁

矿石会是重大利空。
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盘面利润——基本面数据
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