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黑色观点——钢材

◼ 美东时间周四，市场聚焦杰克逊霍尔全球央行年会。商务部：近两个月汽车以旧换新补贴申请量快速增长。

◼ 周四钢联口径，五大材产量不再继续下降，需求回升，总库存明显去化。其中螺纹产量小幅下降，需求已稳，

各地去库情况良好，后期存金九银十旺季预期。热卷产量回升，表需大幅回升，但华南库存流向华东，在途

隐性库存较多，表需很有可能被高估。出口方面，据SMM统计，32港口出港环比下滑，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，本周钢材基本面数据好转，专项债加快发行，市场对金九银十存有较好预期，但热卷隐性库存较

多，表需被高估，且原料涨幅更大，成材盘面利润较差，钢厂盈利率创2017年来新低，上涨空间或较为有限。
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黑色观点——铁矿石

◼ 铁矿石发运和到港小幅回升。据钢联数据，全球铁矿石发运总量3166.1万吨，环比增加201.4万吨，澳洲巴西铁

矿发运总量2581.6万吨，环比增加138.3万吨。中国47港到港总量2522.5万吨，环比增加93.1万吨。

◼ 铁水产量继续下降，钢厂盈利率创2017年来新低。247家钢企日均铁水产量224.5万吨，环比下降4.3万吨；进口

矿日耗276万吨，环比降4.4万吨；钢厂盈利率创2017年来新低1.3%。

◼ 47港总库存15652万吨，环比下降27.6万吨，压港船舶数增加5条；47港口日均疏港量317万吨，环比下降18.6万

吨。247家钢厂库存9000万吨，环比下降70万吨。

◼ 总结来看，本周钢材表需大幅回升，铁矿石强势反弹，涨幅大于成材，盘面利润较差，钢厂盈利率创2017年来

新低，产业链核心矛盾——利润分配不均问题尚未解决，铁水暂不具备持续复产条件，后期盘面仍有负反馈风

险。
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套利策略

分类 价差 2024-8-16 2024-8-16 观点

跨期 螺纹10-01 -56 -78 向上修复

跨品种 10卷螺价差 65 83 收窄

盘面利润 01螺矿比 4.46 4.53 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-53元/吨，较上周向上修复。本周黑色止跌反弹，主要是宏观和基本面均利好螺

纹。一方面，房地产“白名单”项目融资近1.4万亿，并且传闻专项债将用于支持地方国企收商品作为保障性

住房。另一方面，本周数据，螺纹供应小幅回升，但仍处于低位，表需有回暖迹象，库存连续下降且绝对值

偏低，因此螺纹的利空因素基本出尽。考虑到后期金九银十旺季预期，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



10

跨品种套利——10卷螺差

◼ 截止本周五，10卷螺价差65元/吨，周初大幅收窄后反弹。本周卷螺差收窄后反弹，主要是因为价格下跌后

热卷出口订单回升。但热卷供需矛盾可能尚未解决，国内部分制造业正在走弱，家电等行业产销同比增速

明显放缓，汽车产销已开始负增长。另一方面，本轮铁水减产幅度不足，热卷供应又出现回升。反应在库

存上，本周小样本去库，但大样本还在累库，且从区域上来看，华南乐从小幅去库，但华东加速累库，很

有可能是“南材北上”，在途货物过多导致库存隐形，后续有待验证。

◼ 目前华东现货卷螺差已经转负，期货价差或被高估，后期或再度收窄。
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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——01螺矿比

◼ 截止本周五，01螺矿比为4.46，周环比先扩后收。通过追溯历史发现，2021下半年至今，盘面利润变化是预测价

格反弹幅度较好的先行指标，通常是减产之后成材盘面利润越大，后期价格上涨空间越大，反之，利润越小，上

涨空间越小。在本轮行情中，利润未能大幅扩张这一核心矛盾仍存。按照市场通用的盘面利润计算方式，截止本

周四，螺纹10合约盘面利润-172，01合约盘面利润-92.5，环比之前低点虽有改善，但仍处于亏损。现货层面，随

着焦炭6轮提降落地，累计下跌300元/吨，长流程吨钢即期利润修复至0附近。因此预计本轮上涨空间或较为有限，

一旦螺纹矿比收窄至前低4.1附近或盘面利润跌至-200，基本可以表明供需矛盾将再次爆发。

◼ 本周五，黑色经过短暂的反弹后，又重新下跌，验证了上述逻辑，因此预计后期螺矿比需扩张给钢材让利。
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盘面利润——基本面数据
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