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黑色观点——钢材

◼ 央行从一级交易商买入4000亿元特别国债。

◼ 周四钢联口径，五大材产量持稳，需求环比回升，总库存明显去化。其中螺纹产量小幅回升，需求稳中向上，

各地去库情况良好，后期存金九银十旺季预期。热卷产量略下降，表需下滑，华东累库明显，验证表需被高

估推测。出口方面，据SMM统计，32港口出港大幅回升，或是由于内外价差扩张以及国内贸易商在东南亚国

家反倾销落地前抢出口所致。

◼ 总结来看，美联储明确降息时间，美元指数下行，新交所铁矿石快速拉涨，带动国内黑色市场情绪。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。反弹

时原料涨幅更大，成材盘面利润较差，现货层面尽管焦炭下跌让利，但铁矿石过于坚挺，钢厂盈利率创2017

年来新低，后期成材上涨空间或较为有限。
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黑色观点——铁矿石

◼ 铁矿石发运和到港继续回升。据钢联数据，澳洲巴西铁矿发运总量2610.2万吨，环比增加28.6万吨，澳洲巴西

铁矿发运总量2610.2万吨，环比增加28.6万吨。非主流矿发运暂未有明显下降趋势。中国47港到港总量2671万

吨，环比增加149万吨。

◼ 铁水产量继续下降，钢厂盈利率仍低。247家钢企日均铁水产量221万吨，环比下降3.6万吨；进口矿日耗272万

吨，环比降3.9万吨；钢厂盈利率环比略升，但仍仅有3.9%。

◼ 47港口库存超1.6亿吨。47港总库存16032万吨，环比增加380万吨，压港船舶数下降12条；47港口日均疏港量

316万吨，环比下降1.6万吨。247家钢厂库存8996万吨，环比下降3.6万吨。

◼ 总结来看，美联储明确降息时间，美元指数下行，新交所铁矿石快速回升至100美元以上，带动国内黑色市场

情绪。盘面交易复产预期，实际中铁水仍在继续下降，铁矿石强势反弹，原料涨幅大于成材，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。而铁水一旦复产，成材基本面

将再度恶化，预计铁矿石上方空间有限。
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套利策略

分类 价差 2024-8-30 2024-8-23 观点

跨期 螺纹01-05 -54 -48 向上修复

跨品种 01卷螺价差 52 43 收窄

盘面利润 01螺矿比 4.36 4.46 先收扩张



跨期套利
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跨期套利——螺纹01-05

◼ 截止本周五，螺纹01-05价差-54元/吨，较上周走弱。本周螺纹产量小幅回升，需求稳中向上，各地去库情况

良好。即使钢厂有复产、转产预期，但现阶段螺纹供需缺口较明显，从复产到累库尚需一段时间，短期螺纹

基本面利好，叠加后期金九银十旺季预期，预计螺纹01-05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——01卷螺差

◼ 截止本周五，01卷螺价差52元/吨，较上周扩张。周四钢联口径，五大材产量持稳，需求环比回升，总库存

明显去化。其中螺纹产量小幅回升，需求稳中向上，各地去库情况良好，后期存金九银十旺季预期。热卷

产量略下降，表需下滑，华东累库明显，验证表需被高估推测。下游方面，9月家电排产下滑，汽车销量或

继续走弱，制造业预期较弱。出口方面，据SMM统计，32港口出港大幅回升，或是由于内外价差扩张以及

国内贸易商在东南亚国家反倾销落地前抢出口所致。

◼ 从现货来看，华东热卷已经大幅弱于螺纹，期货上卷螺差环比回升主要是基于铁水转产螺纹预期，实际转

产情况存疑，当前热卷供需矛盾尚未被充分交易，预计卷螺差仍有可能收窄。
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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4.36，周环比小幅收窄。8月下旬铁矿石大幅反弹主要是交易铁水复产预期，从当前检

修统计来看，9月钢厂确实存在一定复产可能。据Mysteel调研了解，9月有9座高炉计划检修，涉及产能约3.33万

吨/天；有16座高炉计划复产，涉及产能约6.13万吨/天。若按照目前统计到的停复产计划生产，预计9月日均铁水

产量226万吨/天。但以当前情况分析，复产可能不会太顺利。一方面，螺纹供应缺口是减产减出来的，实际需求

仍较弱，市场大多对专项债没有太高预期，而热卷基本面根本不支持铁水复产；另一方面，由于本轮减产中只是

焦炭下跌7轮让利，吨钢即期利润扩张并不明显，且随着市场交易复产预期，利润已所剩无几，复产缺乏核心驱

动力。预计9月螺矿比可能先小幅收窄，至钢厂即期利润再次亏损，螺矿比或扩张。
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盘面利润——基本面数据
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