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黑色观点——钢材

◼ 全球制造业有下滑迹象，7月财新中国制造业采购经理指数（PMI）录得49.8，2023年11月以来首次低于荣枯

线；7月美国ISM制造业指数46.8，创8个月来最大萎缩；欧元区7月制造业PMI终值为45.8。

◼ 周四钢联口径，五大材产量大幅下降，总库存小幅去化。其中螺纹因为新旧国标切换，产量下降较多，据

Mysteel不完全统计，截至7月31日，共有38家钢厂相继启动了检修计划，初步计算，减产检修共计影响建筑钢

材产量约336万吨。如果继续亏损，有可能导致铁水产量也下降。螺纹需求同样表现偏弱，淡季去库是相对利

好。热卷产量高位下滑，库存有加速向上的趋势，基本面相对螺纹转弱。出口方面，据SMM统计，上周钢材

出港量环比继续下滑，据悉今年占比最大出口地越南已经启动对我国热卷反倾销调查。

◼ 总结来看，交易所发布的交割通知符合市场预期，近月螺纹并无太强反弹驱动，远期螺纹估值偏低，随着产

量、库存下降，预计金九银十价格有一定反弹空间；热卷则相对转弱，产量已经达到历史偏高位，出口下滑

后库存呈现趋势性累积，叠加全球制造业走弱，卷螺差或将收窄。
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黑色观点——铁矿石

◼ 本期铁矿石发运环比回升，澳矿减少、巴西矿大幅增加；到港符合季节性下滑，预计后几周会大幅回升。据钢

联数据，全球铁矿石发运总量3019.0万吨，环比增加108.9万吨，澳洲巴西铁矿发运总量2487.6万吨，环比增加

105.1万吨。中国47港到港总量1869.3万吨，环比减少703.4万吨。

◼ 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236.62万吨，环比大幅下降近3万吨；进口

矿日耗290.9万吨，环比降2.84万吨；钢厂盈利率降至6.5%。

◼ 47港总库存15690万吨，环比下降157.6万吨，压港船舶数增加26条；47港口日均疏港量313万吨，环比降22万吨。

247家钢厂库存9122.68万吨，环比降82万吨。

◼ 总结来看，受螺纹降价去库以及热卷出口下滑拖累，铁水产量明显下滑。本周发运较低，港口尚能去库，下周

到港逐渐回升，港口可能再度累库，并且钢厂盈利率过低，盘面有负反馈概率，预计后期螺矿比或扩张。
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套利策略

分类 价差 2024-8-2 2024-7-26 观点

跨期 螺纹10-01 -91 -87 震荡

跨品种 10卷螺价差 146 186 收窄

盘面利润 10/09螺矿比 4.25 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-94元/吨，较上周走弱。截止8月初，常州中心库仍有高达45万吨的旧国标建筑

钢材，平均每周出库4-5万吨，而新国标螺纹已经开始陆续安排生产。交易所发布通知，旧国标螺纹能在08、

09合约上交割，但不能在10合约上交割，因此短期旧国标仍面临抛压。不过中期来看，钢厂减产较多，据

Mysteel不完全统计，截至7月31日（持续更新），共有38家钢厂相继启动了检修计划，初步计算，减产检修

共计影响建筑钢材产量约336万吨。金九银十可能会存在供需错配的情况，并且主力持仓量创历史新高，而

新国标仓单较少，后期交割更有利于多头，因此10-01之间合约或存在超跌反弹机会。
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跨期套利——基本面数据
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跨品种套利



10

跨品种套利——10卷螺差

◼ 截止本周五，10卷螺价差146元/吨，周环比明显收窄。相对螺纹，后期热卷出口问题可能更大。一方面，

热卷基本面矛盾逐步凸显。前期卷螺差能保持200元/吨的高位主要是由于热卷需求韧性更强。但随着热卷

产量在7月创年内新高，而内需增量已显颓势，叠加外贸离港量（即出口）持续数周下滑后，累库已成趋势。

◼ 另一方面，7月29日越南工贸部贸易防卫局发布公告表示正式启动对原产与中国和印度的热卷的反倾销调查，

而同时间欧盟又对越南钢材发起了反倾销审查。据海关统计，今年1-6月我国对越南钢材出口累计637万吨，

占总出口比例达到了12%，同比增长80.9%，一旦上述反倾销措施落实，对越南出口降至2022年之前的平均

水平，国内热卷库存将增加200-300万吨。
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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4.25，周环比收窄。受螺纹现货大幅下跌影响，钢厂盈利率已降至个位数，且根据钢联

调研，高产量下板带材也已亏损100-200元/吨之间，光靠减废钢已经不能改善供需格局，本周日均铁水产量大幅

下滑近3万吨。由于7月高炉检修大多集中于下旬，真正的影响将体现在8月，产业链有一定负反馈概率，理论上

01螺矿比有扩张的可能。
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盘面利润——基本面数据
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