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黑色观点——钢材

◼ 最新市场预期显示，9月只降息25个基点的概率已经升至74%，美元、美债收益率走强。

◼ 上周四钢联口径，五大材产量继续大幅下降，需求同样下滑，总库存明显去化。其中螺纹产量或已见底，需

求小幅回升，淡季去库是相对利好。热卷产量高位下滑，但需求下降更快，库存加速向上，基本面矛盾更甚

于螺纹。出口方面，据SMM统计，上周32港口出港继续回升，短期出口仍有较强韧性。据海关统计，7月钢

材出口782.7万吨，同比增7.1%，但环比6月减10.5%，机电产品出口暂保持同比增长。

◼ 总结来看，当前钢材主要矛盾是利润分配问题，如果减产中利润不能扩张，可视为其供需矛盾尚未真正出清。

品种上，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，

出口预期回落，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

◼ 铁矿石发运和到港偏低。据钢联数据，全球铁矿石发运总量2964.7万吨，环比减少104.3万吨，澳洲巴西铁矿发

运总量2443.3万吨，环比减少92.6万吨。中国47港到港总量2429.3万吨，环比减少375.8万吨。

◼ 铁水产量继续下降，钢厂盈利率仍在降低。247家钢企日均铁水产量228.77万吨，环比下降近3万吨；进口矿日

耗280万吨，环比降3.3万吨；钢厂盈利率降至4.8%。

◼ 47港总库存15680万吨，环比增加46万吨，压港船舶数下降5条；47港口日均疏港量336万吨，环比增加11万吨。

247家钢厂库存9069万吨，环比增加24万吨。

◼ 总结来看，近几周铁矿石供应下降，外矿发运偏低，内矿减产，港口累库压力缓解。但成材需求较差，铁水产

持续下滑，并且钢厂盈利率过低，盘面仍有负反馈风险，预计后期螺矿比或扩张。
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套利策略

分类 价差 2024-8-16 2024-8-9 观点

跨期 螺纹10-01 -78 -92 向上修复

跨品种 10卷螺价差 83 153 收窄

盘面利润 10/09螺矿比 4.32 4.27 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-78元/吨，较上周向上修复。据Mysteel不完全统计，截至8月16日，国内32家钢

厂发布停产检修信息。单以数据来看，当前螺纹供应下降幅度很大，表需有回暖迹象，库存也连续下降且绝

对值偏低，因此螺纹的利空因素基本出尽。预计螺纹10-01价差将逐渐向上修复。
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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83元/吨，周环比大幅收窄。本周卷螺差大幅收窄的主要原因：（1）热卷产能扩

张过快，2023年热卷产量已经高达2.88亿吨，预计今年或接近3亿吨；（2）7月全球主要经济体制造业PMI

指数大多落于50%的荣枯线下，摩根大通全球制造业PMI指数结束了6个月的扩张趋势，录得49.7，全球制

造业存衰退预期；（3）海外反倾销增多，出口下滑预期，有消息传出口热卷需降30美金/吨，否则有毁单

风险；（4）据SMM，目前乐从热卷社会库存110万吨，已经接近最大库容量（120万吨左右），随着热卷

加速累库，华南乐从的热卷高库存也可能成为下一个引爆点。

◼ 随着热卷继续累库，卷螺差将继续收窄或至0附近。
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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4.32，周环比小幅扩张。截止8月16日，由前期螺纹新旧国标切换引起的大跌仍未结束，

原料跌幅也开始超过成材，主要是因为市场供需矛盾尚未出清。由此引出本轮下跌的一个核心矛盾，即利润分配

问题尚未解决。按照近几年的规律，在国内粗钢供应过剩的前期下，钢材减产下跌过程中，盘面利润往往是由负

转正的，当盘面有足够大的超额利润时，说明成材已供不应求，钢厂会开始复产，直至利润再次转负，引发新一

轮的负反馈，周而复始。但而本轮下跌中铁矿石信仰以及铁水高位等原因导致其价格过于坚挺，螺矿比难拉开，

一来说明市场主流并不认可当前减产力度能完全逆转钢材供需矛盾，二来即使后面反弹，利润空间越小，反弹高

度也越低。本周五螺矿比尚处于低位，后期也存有扩张可能。
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盘面利润——基本面数据
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