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黑色观点——钢材

◼ 国家领导强调，抓好三季度末和四季度经济工作，努力完成全年经济社会发展目标任务。

◼ 周四钢联数据超预期利好。其中螺纹表需大幅增加，有旺季回升之象，去库并未因复产而放缓，8月专项债

发行创年内新高，后期存金九银十旺季预期。热卷数据同样超预期，供减需增，而库存终于开始下降。出口

方面，据SMM统计，本期32港口钢材出港创年内新高，海关口径也显示8月钢材出口大幅增减，或是内外价

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，近期重大会议释放利好信号，国家领导强调，抓好三季度末和四季度经济工作，努力完成全年经

济社会发展目标任务，宏观情绪有所好转。叠加本周钢材需求超预期回升，有旺季回升之象，因此短期钢材

或偏强运行。
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黑色观点——铁矿石

◼ 9月12日巴西淡水河谷（Vale）宣布提高2024年铁矿石产量指导目标到3.23亿-3.3亿吨，高于此前年初设定的3.1

亿-3.2亿吨的目标。

◼ 铁矿石发运较上周下滑，到港基本持平，预计9月铁矿供应环比7-8月增加。据钢联数据，全球铁矿石发运总量

3160.3万吨，环比减少288.6万吨，澳洲巴西铁矿发运总量2583.5万吨，环比减少311.6万吨。中国47港到港总量

2386.6万吨，环比减少12.4万吨。

◼ 铁水产量小幅回升，复产进度较慢，钢厂盈利率仍低。247家钢企日均铁水产量223万吨，环比回升0.8万吨，据

钢联调研，预计9月日均铁水产量将在226万吨左右，低于供应端的铁水平衡点；进口矿日耗275万吨，环比增

加1.3万吨；钢厂盈利率环比略升，但仍仅有6%。

◼ 钢厂双节前开始补库。47港总库存16088万吨，环比增加10万吨，压港船舶101条；47港口日均疏港量326万吨，

环比增加9万吨。247家钢厂库存9090万吨，环比增加232万吨。

◼ 总结来看，本周宏观情绪有所好转，叠加钢材需求超预期回升，铁水存复产预期，因此短期铁矿石或有所反弹。

但中长期，铁矿石供应增量较为确定，叠加全球制造业衰退，累库预期不变，价格或承压下行。
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套利策略

分类 价差 2024-9-13 2024-9-6 观点

跨期 螺纹01-05 -5 -37 走强

跨品种 01卷螺价差 55 45 震荡

盘面利润 01螺矿比 4.6 4.46 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-10元/吨，较上周继续修复。本周螺纹表需大超预期，小样本表需回升至250万

吨左右，有旺季回升之象，去库并未因复产而放缓，8月专项债发行创年内新高，后期存金九银十旺季预期。

如果下周螺纹表需继续回升，01-05价差将持续走强，甚至有可能重返back结构。
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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58元/吨，较上周走强。本周热卷数据超预期利好，一方面SMM钢材离港创年内

新高，出口下滑预期短期证伪；另一方面国内热卷需求展现出较强韧性，可能是双节前下游集中补库所致。

本周热卷产量下滑，但表需却回升，且总库存下降，数据较为利好，预计短期卷螺差走强。

◼ 不过长期来看，卷螺差仍有可能收窄：一方面，热卷的产量仍然偏高，库存压力尚在；另一方面，全球制

造业PMI指数连续下滑，海外对我国出口商品反倾销日益增多。
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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4.6，周环比走强。本周螺纹基本面数据超预期，表需有旺季复苏之象，尽管产量还

在回升，但去库幅度并未放缓，属于难得的行业正反馈。与以往不同的是，此次铁矿石涨幅不及螺纹，可能是

因为铁水复产较慢、供应宽松预期。据钢联，本周247家钢企日均铁水产量223万吨，环比回升0.8万吨，相对

来讲仍处于偏低水平；预计9月日均铁水产量将在226万吨左右，低于供应端的铁水平衡点；而供应端，淡水河

谷上调了24年产量目标中枢1000万吨，考虑到今年巴西矿产销增幅较大，四季度铁矿石供应将比原先预计更为

宽松。
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盘面利润——基本面数据
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